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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
Η πρόβλεψη της εταιρικής αποτυχίας αποτελεί αδιαμφισβήτητα ένα φαινόμενο αυξανόμενου 
ενδιαφέροντος για τους επενδυτές, τους πιστωτές, τις τράπεζες και τις κυβερνήσεις και παίζει 
σημαντικό ρόλο στη λήψη αποφάσεων σε διάφορους τομείς, όπως είναι η λογιστική, ο 
χρηματοπιστωτικός τομέας και οι επιχειρήσεις. Αποτελεί έναν σημαντικό τομέα έρευνας κι 
έχουν αναπτυχθεί πολυάριθμα μοντέλα πρόβλεψης της εταιρικής αποτυχίας, από τα οποία 
δημοφιλή είναι η Πολυμεταβλητή Ανάλυση Διαχωρισμού ή Διακριτική Ανάλυση του Altman 
(1968) και το Λογιστικό μοντέλο ή Λογαριθμική Ανάλυση. Η παρούσα μελέτη αναλαμβάνει 
την ανάλυση της οικονομικής δυσχέρειας των επιχειρήσεων και τους λόγους που οδηγούν σε 
αυτήν. Προτείνεται η ανάπτυξη του Λογιστικού μοντέλου όπου διερευνάται αν τα λογιστικά 
μεγέθη μπορούν να χρησιμοποιηθούν ως προσδιοριστικοί παράγοντες της εταιρικής 
δυσχέρειας. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 
ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
1.1 Εισαγωγικές Παρατηρήσεις 
Η παγκόσμια και η ελληνική οικονομία αντιμετωπίζει μία μακροχρόνια περίοδο ύφεσης η 
οποία έχει προκαλέσει οικονομικά προβλήματα και αστάθεια στις επιχειρήσεις, που πολλές 
φορές έρχονται αντιμέτωπες με ενδεχόμενη πτώχευση. Η εταιρική πτώχευση επηρεάζει 
συνήθως τους μετόχους, τους πιστωτές, τους εργαζομένους, τη διοίκηση αλλά και το 
ευρύτερο κοινωνικό και οικονομικό περιβάλλον της επιχείρησης. Απαραίτητο στάδιο για την 
αποφυγή κήρυξης πτώχευσης είναι ο έγκαιρος εντοπισμός των προβλημάτων και η γρήγορη 
αντιμετώπισή τους. Έτσι η ελληνική νομοθεσία με τον Πτωχευτικό Κώδικα, προβλέπει την 
προπτωχευτική διαδικασία εξυγίανσης που έχει ως σκοπό την αποφυγή του ενδεχομένου μίας 
πτώχευσης κι ακόμα, σε περίπτωση μη αναστρέψιμης πτώχευσης, λαμβάνει τα σχετικά μέτρα 
τα οποία διασφαλίζουν τη σωστή ολοκλήρωση της πτωχευτικής διαδικασίας, έτσι ώστε να 
μην διώκεται ο επιχειρηματίας ή οι μέτοχοι της παθούσας επιχείρησης.  
1.2 Σκοπός 
Η πρόβλεψη της οικονομικής δυσχέρειας απασχολεί περισσότερο από πενήντα χρόνια την 
ακαδημαϊκή κοινότητα, τους ερευνητές αλλά και τους επαγγελματίες. Όλο και περισσότερες 
επιχειρήσεις, τα τελευταία χρόνια, δεν καταφέρνουν να ανταπεξέλθουν στις υποχρεώσεις 
τους και αντιμετωπίζουν οικονομική δυσχέρεια, η οποία πολλές φορές οδηγεί στην χρεοκοπία. 
Έτσι, πολλές μελέτες έχουν αφιερωθεί στην ανάπτυξη υποδειγμάτων που συνεισφέρουν στην 
πρόβλεψη της εταιρικής αποτυχίας. Σκοπός της παρούσας εργασίας είναι να διαπιστωθεί αν η 
χρήση των μοντέλων πρόβλεψης της πτώχευσης προλαμβάνει, εν τέλει, την πραγματοποίησή 
της. 
1.3 Δομή Εργασίας 
Η εργασία χωρίζεται σε πέντε κεφάλαια. Το πρώτο κεφάλαιο αποτελεί την εισαγωγή στο 
θέμα της διπλωματικής εργασίας προκειμένου ο αναγνώστης να αντιληφθεί ποιο είναι το 
αντικείμενο της παρούσας έρευνας. Στο δεύτερο κεφάλαιο πραγματοποιείται η επισκόπηση 
της βιβλιογραφίας και αρθρογραφίας όπου, αρχικά, δίνεται ο ορισμός της οικoνομικής 
7 
 
δυσχέρειας και παρουσιάζονται οι αιτίες που οδηγούν σε αυτή. Στη συνέχεια παραθέτονται τα 
πρόσθετα κόστη που προκαλούνται στις επιχειρήσεις λόγω των οικονομικών δυσκολιών. 
Τέλος, παρουσιάζονται τα μοντέλα που αναπτύχθηκαν ανά τα χρόνια για να προβλέψουν 
έγκαιρα και με ακρίβεια την εταιρική αποτυχία και πτώχευση. Το τρίτο κεφάλαιο της 
εργασίας αφορά το θεσμικό πλαίσιο στο οποίο υπάγεται η εταιρική πτώχευση αλλά και η 
οικονομική δυσχέρεια σε γενικότερο επίπεδο. Στο κεφάλαιο αυτό πραγματοποιείται η 
συνοπτική παρουσίαση του ελληνικού Πτωχευτικού Κώδικα, αναφέρονται νόμοι, κανόνες και 
άλλα ρυθμιστικά κείμενα που αφορούν την οικονομική εξυγίανση, όπως επίσης, στο τέλος 
του κεφαλαίου, δίνονται κάποια παραδείγματα μέτρων οικονομικής εξυγίανσης. 
 Στο τέταρτο κεφάλαιο επιχειρείται η εμπειρική ανάλυση με το υπόδειγμα της Λογιστικής 
Παλινδρόμησης η οποία βασίζεται σε πραγματικά δεδομένα 162 ελληνικών επιχειρήσεων. 
Συγκεκριμένα, η δυαδική ή διωνυμική λογιστική παλινδρόμηση είναι ένας τύπος ανάλυσης 
παλινδρόμησης όπου η εξαρτημένη μεταβλητή είναι μια διχοτομική ψευδομεταβλητή. Στη 
μελέτη μας, οι ανεξάρτητες μεταβλητές ταξινομούνται σε τέσσερις κατηγορίες: απόδοσης/ 
κερδοφορίας, , μόχλευσης, δραστηριότητας και μακροοικονομικοί δείκτες. Οι δείκτες 
επιλέγονται με βάση τη α) δημοτικότητά τους στη βιβλιογραφία και β) τη δυνητική συνάφεια 
τους στην έρευνα. Μετρούμε την κερδοφορία ως την τιμή της απόδοσης στοιχείων 
ενεργητικού (ROA), ενώ την δραστηριότητα τη μετρούμε ως την αξία της κυκλοφοριακής 
ταχύτητας των απαιτήσεων (Accounts Receivable Turnover). Ως μακροοικονομικό δείκτη 
ορίζουμε τον ρυθμό αύξησης του ΑΕΠ και τη μόχλευση την ορίζουμε ως την αξία του δείκτη 
χρέους (debt ratio).  
Ακολουθούνται τα παρακάτω βήματα κατασκευής του μοντέλου της Λογιστικής 
Παλινδρόμησης (Hosmer και Lemeshow, 2000):  
 Προσδιορίζεται η εξαρτημένη μεταβλητή, η οποία είναι το μέγεθος του ενδιαφέροντος 
και το σετ των ανεξάρτητων μεταβλητών που θα συμμετέχουν στην παλινδρόμηση.  
 Διερευνούνται τα δεδομένα για τυχόν ύπαρξη ασυνήθιστων κινήσεων όπως, ακραίες 
τιμές.  
 Ελέγχεται η ικανοποίηση των υποθέσεων για την σωστή εφαρμογή της Λογιστικής 
Παλινδρόμησης.  
 Δημιουργείται η εξίσωσης της παλινδρόμησης και μελετάται η επίδραση κάθε 
ανεξάρτητης μεταβλητής στο μοντέλο.  
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 Τέλος, εξετάζονται τα αποτελέσματα που θα μας δώσει το μοντέλο και η ικανοποίηση 
των υποθέσεων. 
Στη συγκεκριμένη μελέτη ενδιαφερόμαστε να διερευνήσουμε αν τα λογιστικά μεγέθη, 
δηλαδή οι ανεξάρτητες μεταβλητές μας, που αναφέρθηκαν παραπάνω, επιδρούν στην 
πιθανότητα εμφάνισης της εταιρικής δυσχέρειας. Όταν η αποτυχημένη κατάσταση 
κωδικοποιείται ως 1, η βαθμολογία  z-score δείχνει μια υψηλή πιθανότητα αποτυχίας και, ως 
εκ τούτου, κακή οικονομική υγεία. Οι ανεξάρτητες μεταβλητές ελέγχονται ως προς το 
αποτέλεσμά τους στο μοντέλο της λογιστικής παλινδρόμησης, δηλαδή στην εξαρτημένη 
μεταβλητή, με βάση πρώτα τη στατιστική σημαντικότητά τους όπου θα πρέπει να ισχύει 
p≤0,05. Στη συνέχεια ελέγχονται με βάση και το πρόσημο των ανεξάρτητων συντελεστών 
παλινδρόμησης. Μια μεταβλητή κρίνεται ότι έχει θετική επιρροή στην αύξηση της 
πιθανότητας εμφάνισης εταιρικής δυσχέρειας όταν ο συντελεστής εμφανίζει θετικό πρόσημο, 
ενώ όταν το πρόσημο του συντελεστή είναι αρνητικό η μεταβλητή κρίνεται ότι έχει αρνητικό 
αποτέλεσμα.  
Το πέμπτο κεφάλαιο παρουσιάζει τα εμπειρικά συμπεράσματα της εργασίας όσον αφορά την 
εταιρική δυσχέρεια του δείγματός μας και πιο συγκεκριμένα για την ελληνική οικονομική 
πραγματικότητα. Τέλος, παραθέτονται οι περιορισμοί της συγκεκριμένης έρευνας και 
προτάσεις για μελλοντική έρευνα. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 
ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑΣ 
2.1 Εισαγωγή 
Το κεφάλαιο αυτό εξετάζει την επισκόπηση της βιβλιογραφίας και αρθρογραφίας. Αρχικά, 
δίνεται ο ορισμός της οικoνομικής δυσχέρειας και εξηγείται πως αυτός ο όρος συνήθως 
συγχέεται με τον ορισμό της εταιρικής πτώχευσης. Η οικονομική δυσχέρεια μπορεί να 
οδηγήσει στην πτώχευση μίας εταιρίας, στην λύση- εκκαθάρισή της ή και στην συγχώνευση 
και εξαγορά. Είναι σημαντικό, όμως, να σημειωθεί ότι μία επιχείρηση μπορεί να επιβιώσει 
των συνθηκών της οικονομικής δυσχέρειας. Στη συνέχεια, παραθέτονται μέθοδοι οι οποίες 
έχουν αναπτυχθεί για την πρόβλεψης της πτώχευσης και τέλος παρουσιάζονται τα 
συμπεράσματα στα οποία οδήγησε η ανασκόπηση της υπάρχουσας βιβλιογραφίας. 
2.2 Η πρόβλεψη της οικονομικής δυσχέρειας 
Η διάγνωση και η πρόβλεψη της οικονομικής δυσχέρειας (financial distress) αποτέλεσε το 
επίκεντρο της χρηματοοικονομικής ανάλυσης κατά τη διάρκεια των τελευταίων τριών 
δεκαετιών, λόγω των σοβαρών επιπτώσεών της στη λειτουργία μιας επιχείρησης, του 
περιβάλλοντός της (πιστωτικά ιδρύματα, μέτοχοι, επενδυτές κλπ.) ακόμη και ολόκληρης της 
οικονομίας μιας χώρας ( Doumpos και Zopounidis, 1999). 
Η οικονομική δυσχέρεια είναι ένας όρος ο οποίος χρησιμοποιείται στον χρηματοοικονομικό 
τομέα για να δηλώσει την κατάσταση στην οποία οι συμφωνίες και υποσχέσεις προς τους 
πιστωτές είναι δύσκολο να εκπληρωθούν. Αν η οικονομική δυσπραγία δεν μπορεί να 
αντιμετωπιστεί, είναι δυνατόν να οδηγήσει στην πτώχευση.  
Η πρόβλεψη της εταιρικής δυσχέρειας είναι ένα θέμα που έχει απασχολήσει και εξακολουθεί 
να κινεί το ενδιαφέρον τόσο της επιστημονικής κοινότητας όσο και των επενδυτών, των 
πιστωτών, των επιχειρήσεων αλλά και των εκάστοτε κυβερνήσεων (Pereira, 2014). Σε 
ορισμένες κλασικές μελέτες (Beaver,1966, Altman, 1968), αυτές οι οικονομικές δυσκολίες 
περιλαμβάνουν την αδυναμία πληρωμής χρεών ή προνομιούχων μερισμάτων και τις 
αντίστοιχες συνέπειες, όπως η υπερανάληψη τραπεζικών καταθέσεων, η εκκαθάριση για τα 
συμφέροντα των πιστωτών ή ακόμη και η εκκίνηση της διαδικασίας πτώχευσης. 
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Πολλές μελέτες έχουν αφιερωθεί στην έννοια της οικονομικής δυσχέρειας, η οποία 
αποδίδεται με διαφορετικούς όρους, όπως αυτός της πτώχευσης (bankruptcy), της εταιρικής 
αποτυχίας (corporate failure), της αφερεγγυότητας (insolvency), της αθέτησης των 
υποχρεώσεων προς τους πιστωτές (default), οι οποίοι ουσιαστικά περιγράφουν την ίδια 
κατάσταση.  
Ο Altman (1994) τονίζει πώς η πτώχευση αφορά κυρίως το νομικό κομμάτι της οικονομικής 
δυσπραγίας. Ενώ όπως επισημαίνουν οι Theodossiou et al. (1996), πολλές επιχειρήσεις που 
υποφέρουν από την οικονομική κρίση δεν κατέθεσαν ποτέ αίτηση υπαγωγής πτώχευσης λόγω 
εξαγοράς ή ιδιωτικοποίησης, ενώ οι υγιείς επιχειρήσεις συχνά κηρύσσονται σε πτώχευση για 
να αποφύγουν φόρους και δαπανηρές αγωγές. Οι Balcaen et al. (2012), στην έρευνά τους 
υποστηρίζουν πως η έξοδος μίας οικονομικά δυσχερούς επιχείρησης ακολουθεί δύο 
ξεχωριστά στάδια. Αρχικά, η εταιρεία αποφασίζει να οδηγηθεί στην έξοδο εθελοντικά ή 
αναγκάζεται να κηρύξει πτώχευση, η οποία, δεδομένου του υψηλού κόστους συναλλαγών, 
αποτελεί κα την λιγότερο αποδοτική στρατηγική εξόδου.   
Οι περισσότερες μελέτες σχετίζουν την πτώχευση με την εθελούσια εκκαθάριση. Σε 
σύγκριση με την πτώχευση, η πιθανότητα μιας εθελοντικής εξόδου αυξάνεται με την ύπαρξη 
υψηλότερων επιπέδων μετρητών, με χαμηλότερη μόχλευση. Αν μια επιχείρηση αποχωρήσει 
εθελοντικά, εισέρχεται σε ένα δεύτερο στάδιο και αποφασίζει είτε να βγει μέσω της 
οικειοθελούς εκκαθάρισης είτε μέσω της συγχώνευσης ή εξαγοράς (Balcaen et al., 2011, 
Balcaen et al., 2012). Στην περίπτωση της εθελοντικής εκκαθάρισης οι διαχειριστές μπορούν 
να επιλέξουν να διαλύσουν την επιχείρηση οικειοθελώς μέσω της πώλησης των 
περιουσιακών τους στοιχείων ώστε αυτά τα έσοδα να χρησιμοποιηθούν για την εξόφληση 
όλων των πιστωτών. Εναλλακτικά, μια επιχείρηση μπορεί να πωληθεί στο σύνολό της σε μια 
άλλη επιχείρηση (εξαγορά). Άλλες μορφές αναδιάρθρωσης που οδηγούν σε έξοδο από την 
επιχείρηση είναι συγχωνεύσεις ή διασπάσεις, όπου η επιχείρηση αρχικά χωρίζεται σε μεγάλα 
τμήματα τα οποία στη συνέχεια πωλούνται. Σε αντίθεση με τις εκούσιες εκκαθαρίσεις, τα 
άυλα περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης, όπως η φήμη, η γνώση του προσωπικού, η 
οργανωτική δομή μπορούν να διατηρηθούν έως ένα σημείο σε μια  συγχώνευση και εξαγορά 
και η λειτουργία της επιχείρησης συνεχίζεται, τουλάχιστον εν μέρει, κάτω από τη νέα 
ιδιοκτησία. Τέλος, η πίεση που ασκούν οι πιστωτές ή άλλοι ενδιαφερόμενοι μπορεί να 
οδηγήσει σε μία αναγκαστική έξοδο μέσω της δικαστικής οδού η οποία καταλήγει σε 
υποχρεωτική εκκαθάριση ή πτώχευση. Σε αυτή την περίπτωση, τα περιουσιακά στοιχεία 
πωλούνται από τον διορισμένο εκκαθαριστή και τα έσοδα χρησιμοποιούνται για την 
11 
 
αποπληρωμή όλων των πιστωτών. Σε μία εθελοντική εκκαθάριση, τα έσοδα από τις πωλήσεις 
είναι τουλάχιστον ίσα με τις υποχρεώσεις της επιχείρησης και το ενδεχόμενο πλεόνασμα 
αποδίδεται στους μετόχους, ενώ σε διαδικασία πτώχευσης οι πιστωτές ξεπληρώνονται μόνο 
μερικώς και οι μέτοχοι συνήθως δεν λαμβάνουν τίποτα. 
Κατά την λήψη της απόφασης εξόδου, η γνώση του κόστους της οικονομικής δυσχέρειας θα 
επέτρεπε η απόφαση εξόδου να λαμβάνεται σε μια πιο κατάλληλη στιγμή, ανεξάρτητα από το 
αν πρόκειται για εθελοντική έξοδο ή όχι (Keasey et al., 2015). Ως εκ τούτου, σύμφωνα με 
τους Keasey et al. (2015) είναι κρίσιμο να αναλυθούν τα οικονομικά στοιχεία που οδηγούν 
την επιχείρηση στην οικονομική αποτυχία ή στην αποφυγή της. Αποδεικνύεται ότι η 
πιθανότητα μιας εθελοντικής εξόδου, σε σύγκριση με την πτώχευση, αυξάνεται με την 
ύπαρξη υψηλότερων επιπέδων μετρητών, χαμηλότερης μόχλευσης και την απουσία 
εξασφαλισμένων πιστωτών. Συνεπώς, η σύνθεση τόσο των στοιχείων του ενεργητικού της 
εταιρείας όσο και του παθητικού της θα επηρεάσουν την πιθανότητα επιτυχούς εθελοντικής 
αναδιάρθρωσης. 
2.2.1 Τα κόστη της οικονομικής δυσχέρειας 
Όταν μία εταιρεία βρίσκεται σε οικονομική δυσχέρεια, πέρα από τις δαπάνες της 
επιχειρηματικής της δραστηριότητας αντιμετωπίζει έξτρα κόστη τα οποία κατατάσσονται σε 
δύο κατηγορίες: τα εκ των προτέρων κόστη τα οποία εμφανίζονται πριν από την κατάσταση 
της πτώχευσης και τα εκ των υστέρων, τα οποία δημιουργούνται μετά την κήρυξη της 
πτώχευσης (Altman, 1984). Τα εκ των προτέρων έξοδα της οικονομικής δυσπραγίας 
περιλαμβάνουν αυξημένο κόστος δανεισμού, δεδομένου ότι οι δανειστές χρεώνουν 
υψηλότερα τέλη σε επιχειρήσεις που αντιμετωπίζουν οικονομικά προβλήματα, λόγω του 
ρίσκου της επιστροφής των δανεισθέντων κεφαλαίων. Τα εκ των υστέρων έξοδα 
περιλαμβάνουν το κόστος υποβολής για πτώχευση, πρόσληψη δικηγόρων και λογιστών για 
την εκτέλεση των διαδικασιών πτώχευσης και άλλες διοικητικές δαπάνες που σχετίζονται με 
το κλείσιμο μιας επιχείρησης. Οι επιχειρήσεις με αυξανόμενα τα κόστη οικονομικής 
δυσχέρειας όχι μόνο αντιμετωπίζουν την πιθανότητα της πτώχευσης αλλά και απώλεια 
κερδοφορίας καθώς η διοίκηση ανησυχεί για την απειλή μιας πτώχευσης, οι εργαζόμενοι 
παρουσιάζουν χαμηλότερη παραγωγικότητα καθώς ανησυχούν για τη δουλειά τους, οι 
προμηθευτές χρεώνουν περισσότερα χρήματα έναντι για αγαθά και υπηρεσίες αποφεύγοντας 
μελλοντική τιμολόγηση, χωρίς να προσφέρουν κάποια ευκολία στην επιχείρηση και οι 
πελάτες αναζητούν πιο υγιείς εταιρείες για να συνεργαστούν. Υπό αυτή την έννοια, τα κόστη 
οικονομικής δυσχέρειας μπορεί να οδηγήσουν σε έναν φαύλο κύκλο, που μπορεί να 
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καταλήξει σε κλείσιμο της επιχείρησης με ότι αυτό συνεπάγεται, για παράδειγμα αδυναμία 
πληρωμής προμηθευτών, προσωπικού, τραπεζών, ασφαλιστικών ταμείων, εφορίας.  
Οι Keasey et al. (2015) καταλήγουν στο συμπέρασμα πως το αναμενόμενο κόστος που 
υφίσταται μια επιχείρηση καθορίζεται όχι μόνο από την πιθανότητα οικονομικής δυσχέρειας, 
αλλά και από τις μεταβλητές που επηρεάζουν το χρόνο και το κόστος που βαρύνει μια 
επιχείρηση ενώ βρίσκεται σε οικονομική δυσχέρεια. Τέτοιες μεταβλητές  είναι η ικανότητά 
να χρησιμοποιούν ενσώματα περιουσιακά στοιχεία για να εξασφαλίσουν πίστωση, τα κίνητρα 
των εξασφαλισμένων μακροπρόθεσμων πιστωτών, η ικανότητα της αξιοποίησης 
βραχυπρόθεσμης πίστωσης, κυρίως εμπορικών πιστώσεων, έτσι ώστε να υποκαταστήσουν μη 
διαθέσιμες μορφές χρηματοδότησης, καθώς και τη δομή ιδιοκτησίας που μπορεί να μειώσει 
την ασσύμετρη πληροφόρηση. Επίσης, καταλήγουν στο συμπέρασμα ότι η οικονομική 
δυσχέρεια ανοίγει μια διαδικασία διαπραγμάτευσης, όχι μόνο με τα πιστωτικά ιδρύματα αλλά 
και με τους άλλους ενδιαφερόμενους φορείς ( π.χ. προμηθευτές) για περισσότερες ευνοϊκές 
σχέσεις ανταλλαγής.  
Ο Altman (1984) συμπεριέλαβε χαμένες ευκαιρίες του μάνατζμεντ ως μέρος των έμμεσων 
δαπανών οι οποίες συνήθως περιλαμβάνουν απώλειες πωλήσεων και κερδών, υψηλότερο 
κόστος πίστωσης ή ενδεχομένως αδυναμία της επιχείρησης να λάβει πίστωση ή να εκδώσει 
τίτλους. Όμως είναι σημαντικό να σημειωθεί ότι οι περισσότερες έρευνες πάνω στην 
οικονομική δυσχέρεια πραγματοποιήθηκαν χρησιμοποιώντας ποσοτικές μεθόδους ενώ 
δόθηκε λιγότερη σημασία σε μη οικονομικές πληροφορίες, όπως οι κίνδυνοι των αποφάσεων 
του μάνατζμεντ (Sun et al. 2014). Αυτή την άποψη υιοθετούν και οι Gilbert et al. (1990) οι 
οποίοι αναφέρουν ότι μία εταιρεία σε δυσμένεια επηρεάζεται και από παράγοντες οι οποίοι 
δεν περιλαμβάνονται στις χρηματοοικονομικές της καταστάσεις. Τέτοιοι παράγοντες μπορεί 
να είναι τα κίνητρα των μετόχων, τραπεζιτών, μάνατζερ και άλλων μερών που συμμετέχουν 
στη λήψη απόφασης για κήρυξη πτώχευσης, ενώ υπάρχουν εναλλακτικές επιλογές, όπως 
συγχώνευση, ανασυγκρότηση του χρέους ή και εθελοντική ρευστοποίηση των στοιχείων του 
ενεργητικού. Τέλος, είναι σημαντική η αναφορά στον εσωτερικό έλεγχο. Ο εσωτερικός 
έλεγχος μιας επιχείρησης αναδεικνύει τα λάθη που αφορούν την ορθή λειτουργία των 
διαδικασιών της επιχείρησης και συμβάλλει στην προστασία των περιουσιακών στοιχείων της. 
Αποτελεί προληπτικό έλεγχο, ο οποίος με την επιτόπια εργασία των ελεγκτών, στοχεύει στην 
ορθή λογιστική απεικόνιση και στην έγκαιρη εντόπιση σφαλμάτων, όπου στην περίπτωση 
ύπαρξής τους θέτονται προτάσεις για βελτιώσεις ( Νεγκάκης και Ταχυνάκης, 2013). 
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2.2.2 Απόψεις περί οικονομικής δυσχέρειας 
Ο Altman (1994) ορίζει την αποτυχία ως την κατάσταση όπου «ο πραγματοποιημένος ρυθμός 
απόδοσης του επενδεδυμένου κεφαλαίου, με τις αποζημιώσεις για την εκτίμηση κινδύνου, 
είναι σημαντικά και συστηματικά χαμηλότερος από τα επικρατούντα ποσοστά παρόμοιων 
επενδύσεων». Η «αποτυχία» πρόκειται για έναν όρο «οικονομικής λογικής» και δεν 
υποδηλώνει την ασυνέχεια μιας επιχείρησης. Η αφερεγγυότητα παρουσιάζει επίσης αρνητικές 
επιδόσεις που υποδεικνύουν προβλήματα ρευστότητας. Η αφερεγγυότητα με την έννοια της 
πτώχευσης δείχνει αρνητική καθαρή αξία. Τέλος, η αθέτηση υποχρεώσεων αναφέρεται σε μια 
κατάσταση όπου μια επιχείρηση παραβιάζει μια προϋπόθεση συμφωνίας με έναν πιστωτή και 
μπορεί να οδηγήσει τον πιστωτή στην ανάληψη νομικής δράσης κατά της επιχείρησης. 
(Doumpos και Zopounidis, 1999). 
Σύμφωνα με τους Sun et al. (2014), η εταιρική πτώχευση είναι η πιο σοβαρή μορφή 
οικονομικής δυσχέρειας και η πρόβλεψη της παίζει έναν πολύ σημαντικό ρόλο στην λήψη 
αποφάσεων που αφορούν διάφορους κλάδους όπως τον λογιστικό, χρηματοοικονομικό και 
εμπορικό. Επίσης έχει πρακτική σημασία γιατί μπορεί και συμβάλλει στην πρόβλεψη του 
χρηματοοικονομικού κινδύνου, την αποτροπή της χρηματοοικονομικής δυσχέρειας των 
επιχειρήσεων και την αποφυγή της αναγκαστικής ή εκούσιας εκκαθάρισης. 
Οι Ross et al. (1999) συνοψίζουν προηγούμενες έρευνες και καταλήγουν ότι οι οικονομικές 
δυσκολίες πληρούν τέσσερις προϋποθέσεις: (1) εταιρική αποτυχία, δηλαδή όταν μία εταιρεία 
δε δύναται να ξεπληρώσει το οφειλόμενο χρέος που ακολουθεί την εκκαθάριση, (2) νομική 
πτώχευση, όταν μία εταιρεία κηρύσσεται σε κατάσταση πτώχευσης με δικαστική απόφαση, 
(3) τεχνική πτώχευση, δηλαδή, όταν μία εταιρεία αδυνατεί να αποπληρώσει το κεφάλαιο και 
τους τόκους, και (4) λογιστική πτώχευση, όταν τα καθαρά περιουσιακά στοιχεία της εταιρείας 
είναι αρνητικά (Sun et al., 2014). 
Ενώ η πτώχευση μπορεί να χαρακτηριστεί ως αποτυχία, η εθελοντική εκκαθάριση μπορεί να 
προκληθεί από έλλειψη προθυμίας ή κινήτρου για συνέχιση της επιχείρησης μετά από 
οικονομικές δυσχέρειες (Balcaen et al., 2012). 
Οι Hortacsu et al. (2013) δείχνουν ότι η οικονομική δυσπραγία μειώνει τη ζήτηση για τα 
προϊόντα της επιχείρησης και επισημαίνουν μια προηγουμένως ανεξερεύνητη πηγή, αυτή των 
έμμεσων δαπανών για τους παραγωγούς διαρκών αγαθών, στον τομέα των κατασκευαστών 
αυτοκινήτων. Η οικονομική δυσχέρεια μπορεί να διαταράξει την παροχή αγαθών από τους 
παραγωγούς διαρκών αγαθών και υπηρεσιών τα οποία συμπληρώνουν το βασικό της προϊόν, 
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όπως οι εγγυήσεις, η διαθεσιμότητα ανταλλακτικών, η συντήρηση και οι αναβαθμίσεις. Η 
απειλούμενη απώλεια αυτών των ανέσεων μειώνει την προθυμία των καταναλωτών να 
πληρώσουν για το βασικό προϊόν της επιχείρησης. Έτσι, η επιχείρηση μειώνει τη ζήτηση του 
προϊόντος της, εξαιτίας της απόκτησης  χρέους και της έκθεσής της σε οικονομική δυσχέρεια. 
Η μείωση της ζήτησης οδηγεί με τη σειρά της σε μειωμένες ταμειακές ροές. Όταν οι 
οφειλέτες παίρνουν πάρα πολύ χρόνο να πληρώσουν τα χρέη τους στην εταιρεία, οι ταμειακές 
ροές επηρεάζονται σημαντικά και η επιχείρηση μπορεί να μην είναι σε θέση να πληρώσει τις 
υποχρεώσεις της. Ακόμη, οι χαμηλές πωλήσεις ή η μείωση των πωλήσεων δείχνει ότι η 
αγορά δεν λαμβάνει θετικά τα προϊόντα ή τις υπηρεσίες μιας εταιρείας βάσει του 
επιχειρηματικού της μοντέλου. Όταν οι ακραίες δραστηριότητες μάρκετινγκ δεν έχουν ως 
αποτέλεσμα την ανάπτυξη, η αγορά μπορεί να μην είναι ικανοποιημένη με τις προσφορές και 
η εταιρεία μπορεί να κλείσει. Ομοίως, αν μια εταιρεία προσφέρει κακή ποιότητα στα 
προϊόντα ή τις υπηρεσίες της, οι καταναλωτές αρχίζουν να αγοράζουν από ανταγωνιστές, 
αναγκάζοντας τελικά μια επιχείρηση να κλείσει. 
2.3 Χρήση Λογιστικών Μεγεθών 
Η ανάπτυξη και η χρήση μοντέλων ικανών να προβλέψουν την αποτυχία μπορεί να είναι 
πολύ σημαντική για τους ιδιοκτήτες ή τους μετόχους μια επιχείρησης, όπως επίσης για τους 
δανειστές, μάνατζερ, υπαλλήλους, προμηθευτές, πελάτες, για το κοινωνικό σύνολο καθώς και 
για την κυβέρνηση (Dimitras et al., 1996). Πρώτον, ως «Συστήματα έγκαιρης 
προειδοποίησης», τέτοια μοντέλα είναι πολύ χρήσιμα για να ληφθούν μέτρα για την 
αποτροπή της αποτυχίας. Αυτές οι ενέργειες συμπεριλαμβάνουν την απόφαση σχετικά με τη 
συγχώνευση των οικονομικά δυσχερών επιχειρήσεων, εκκαθάριση ή αναδιοργάνωση και τις 
σχετικές δαπάνες. Δεύτερον, τέτοια μοντέλα μπορεί επίσης να είναι χρήσιμα στο να 
βοηθήσουν τους υπεύθυνους των χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων για τη λήψη αποφάσεων 
στην αξιολόγηση και επιλογή των επιχειρήσεων με τις οποίες θα συνεργαστούν ή θα 
επενδύσουν. Τέτοιες αποφάσεις πρέπει να λαμβάνουν υπόψη το κόστος ευκαιρίας και τον 
κίνδυνο αποτυχίας. 
Οι οικονομικοί δείκτες εισήχθησαν νωρίς ως χαρακτηριστικά ικανά να προβλέψουν την 
αποτυχία μιας επιχείρησης. Επομένως, οι αξίες των οικονομικών δεικτών πρέπει να 
επιθεωρούνται με την πάροδο του χρόνου ώστε να παρέχουν πλήρη πληροφόρηση σχετικά με 
την πρόοδο μιας επιχείρησης (Dimitras et al., 1996).  
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Ο Courtis (1978) έκανε μια προσπάθεια να προσδιορίσει τις μεταβλητές που είναι χρήσιμες 
στις προβλέψεις. Στην έρευνα του εντοπίστηκαν 79 οικονομικοί δείκτες παρμένοι από 
διάφορες μελέτες και ομαδοποιήθηκαν σε τρεις κύριες κατηγορίες: α) δείκτες κερδοφορίας, 
β) διαχειριστικοί δείκτες απόδοσης και (γ) δείκτες φερεγγυότητας. Οι μεταγενέστερες μελέτες 
πρότειναν πρόσθετους χρηματοοικονομικούς δείκτες για να συμπεριληφθούν στην ανάλυση 
της πρόβλεψης αποτυχίας (Dimitras et al., 1996). 
Πρέπει να σημειωθεί ότι ένα καλό μοντέλο, που κατασκευάστηκε κάτω από το κανονικές 
οικονομικές συνθήκες μπορεί να μην είναι σε θέση να προβλέψει επιτυχώς την αποτυχία σε 
περιόδους δυσκολιών (Dimitras et al., 1996). Βασική παραδοχή στην οποία βασίζεται το 
μεγαλύτερο μέρος των μεθόδων πρόβλεψης, είναι ότι οι επιχειρήσεις γενικά χωρίζονται 
συνήθως σε δύο ομάδες: στην ομάδα των υγιών επιχειρήσεων και στην ομάδα των 
προβληματικών επιχειρήσεων.  
Λόγω της γενικότερης προτίμησης των δύο παραπάνω ομάδων, το ενδιαφέρον έχει 
επικεντρωθεί κυρίως στις διχοτομικές μεθόδους ταξινόμησης. Στην κατηγορία αυτή 
περιλαμβάνεται η ανάλυση διακρίσεων και οι εναλλακτικές της: η ανάλυση logit / probit και 
καθώς και τα γραμμικά μοντέλα πιθανότητας (linear probability models).  
Η επιλογή της μεθόδου αποτελεί το πιο σημαντικό βήμα και εξαρτάται από τα δεδομένα που 
πρέπει να αναλυθούν και από τους στόχους της μελέτης. Η επιλογή δεδομένων επηρεάζεται 
από τη διαθεσιμότητα ή την αξιοπιστία τους, από τον ορισμό της αποτυχίας ή της θεωρίας της 
αποτυχίας και από τους στόχους της εκάστοτε μελέτης. Τα μοντέλα πρόβλεψης εταιρικής 
αποτυχίας βασίζονται στα οικονομικά χαρακτηριστικά των επιχειρήσεων τα οποία παίρνουν 
τη μορφή χρηματοοικονομικών δεικτών (Dimitras et al., 1996). Μία επιχείρηση όμως δεν 
είναι τελείως ανεξάρτητη. Η απόδοση και η επιβίωσή της εξαρτώνται από διάφορους 
παράγοντες όπως, το μεταβαλλόμενο περιβάλλον της και τις εθνικές και διεθνείς οικονομικές 
συνθήκες που επικρατούν. 
2.3.1 Κλασικές Στατιστικές Μέθοδοι Πρόβλεψης της Εταιρικής Αποτυχίας 
Πολλές ακαδημαϊκές μελέτες έχουν αφιερωθεί στην εύρεση του καλύτερου μοντέλου 
πρόβλεψης αποτυχίας μιας εταιρίας. Οι πιο δημοφιλείς μέθοδοι σύμφωνα με τους Balcaen και 
Ooghe (2006) είναι οι κλασικές στατιστικές μέθοδοι διατομής (cross-sectional statistical 
methods), οι οποίες έχουν οδηγήσει σε πολυάριθμα μοντέλα πρόβλεψης αποτυχίας. 
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Τα κλασικά μοντέλα στατιστικής πρόβλεψης της αποτυχίας περιλαμβάνουν τη διαδικασία 
ταξινόμησης όπου οι επιχειρήσεις ταξινομούνται ως εταιρίες σε δυσχέρεια ή μη. Υπάρχουν 
δύο τύποι λανθασμένων ταξινομήσεων: το  σφάλμα τύπου Ι το οποίο γίνεται όταν μια 
επιχείρηση σε δυσχέρεια έχει ταξινομηθεί εσφαλμένα ως μη δυσχερής, ενώ το σφάλμα τύπου 
ΙΙ γίνεται όταν μια μη δυσχερής εταιρεία ταξινομείται στην ομάδα εταιριών σε δυσχέρεια 
(Balcaen και Ooghe, 2006). 
Μοντέλο Μονομεταβλητής Ανάλυσης (Univariate Analysis) 
Το 1966, ο Beaver πρωτοστάτησε με το μοντέλο του πρόβλεψης της εταιρικής αποτυχίας με 
τη χρήση των αριθμοδεικτών. Ανέπτυξε ένα μοντέλο μονομεταβλητής ανάλυσης (Univariate 
Analysis) χρησιμοποιώντας μια σειρά αριθμοδεικτών, που επιλέγονται από μια διχοτομημένη 
ταξινόμηση. Οι μέθοδοι μονομεταβλητής ανάλυσης ήταν οι πρώτες που χρησιμοποιήθηκαν 
στην προσπάθεια διάκρισης μεταξύ των υγειών και των αποτυχημένων επιχειρήσεων 
(Dimitras et al., 1996). Οι αριθμοδείκτες χρησιμοποιήθηκαν μεμονωμένα και υπολογίστηκε 
μια βαθμολογία αποκοπής για κάθε δείκτη με βάση την ελαχιστοποίηση των εσφαλμένων 
ταξινομήσεων και η διαδικασία ταξινόμησης πραγματοποιείται χωριστά για το κάθε δείκτη. 
Στη μελέτη του Beaver, οι δείκτες: Ταμειακές Ροές / Σύνολο Υποχρεώσεων, Καθαρά Κέρδη/ 
Σύνολο Ενεργητικού και Συνολικές Υποχρεώσεις/ Σύνολο Ενεργητικού, ήταν αυτοί που 
παρείχαν την υψηλότερη ικανότητα διάκρισης. 
Μοντέλα Δείκτη Κινδύνου (risk index models) 
Οι Tamari (1966), Moses και Liao (1987) χρησιμοποίησαν τα μοντέλα δείκτη κινδύνου (risk 
index models) για πρόβλεψης της αποτυχίας, τα οποία είναι απλά και διαισθητικά συστήματα 
σημείων και χρησιμοποιούν διάφορους αριθμοδείκτες. Σύμφωνα με το μοντέλο δείκτη 
κινδύνου του Tamari (1966) σε μια επιχείρηση αποδίδεται ένας ορισμένος αριθμός βαθμών 
μεταξύ 0 και 100 ανάλογα με τις αξίες των αριθμοδεικτών που εμπλέκονται στο μοντέλο, έτσι 
ώστε τα υψηλότερα συνολικά σημεία υποδεικνύουν καλύτερη οικονομική κατάσταση. Τα 
σημεία διατίθενται έτσι ώστε οι πιο σημαντικοί αριθμοδείκτες να δίνουν υψηλότερη 
σπουδαιότητα. Ωστόσο, η κατανομή της σπουδαιότητας είναι υποκειμενική. Οι Moses και 
Liao (1987) παρουσίασαν ένα άλλο μοντέλο δείκτη κινδύνου. Πρώτον, βέλτιστα σημεία 
αποκοπής καθορίζονται για κάθε έναν αριθμοδείκτη που βασίζεται στην μονομεταβλητή 
ανάλυση. Στη συνέχεια, δημιουργείται μια διχοτομική μεταβλητή για κάθε έναν από τους 
δείκτες και αποδίδεται μια βαθμολογία στην περίπτωση που η αξία του αριθμοδείκτη της 
επιχείρησης υπερβαίνει το βέλτιστο σημείο αποκοπής. Στη συνέχεια, ο δείκτης κινδύνου 
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προσθέτει απλώς τις τιμές των διχοτομικών μεταβλητών, έτσι ώστε να υπάρχει μία υψηλή 
βαθμολογία που να σχετίζεται με μια οικονομικά υγιή κατάσταση. 
Πολυμεταβλητή Ανάλυση Διαχωρισμού ή Διακριτική Ανάλυση (Multiple Discriminant 
Analysis) 
Παρόλο που η μονομεταβλητή ανάλυση έχει λάβει αρνητικές κριτικές, είναι εκείνη που 
άνοιξε το δρόμο για την δημιουργία και εξέλιξη καινούργιων προβλεπτικών μοντέλων, όπως 
το μοντέλο της στατιστικής τεχνικής της πολυμεταβλητής ανάλυσης που εισήγαγε ο Altman 
(1968), τη λεγόμενη «Πολυμεταβλητή Ανάλυση Διαχωρισμού» (Multiple Discriminant 
Analysis). Ένα μοντέλο MDA αποτελείται από έναν γραμμικό συνδυασμό μεταβλητών, ο 
οποίος παρέχει την καλύτερη διάκριση μεταξύ των προβληματικών και των μη 
αποτυχημένων επιχειρήσεων. Ένα μοντέλο MDA διακρίνεται στη γραμμική και την 
τετραγωνική Πολυμεταβλητή Ανάλυση Διαχωρισμού.  Καθώς η γραμμική MDA είναι 
μακράν η πιο δημοφιλής μέθοδος MDA, η τετραγωνική μέθοδος MDA δε θα αναφερθεί. Η 
ανάλυση διαχωρισμού ( discriminant analysis) χρησιμοποιείται για την ταξινόμηση των 
αντικειμένων σε μία ή περισσότερες αμοιβαία αποκλειόμενες κατηγορίες ( Ginoglou et al., 
2002).   
Σύμφωνα με τους Balcaen και Ooghe (2006), πρέπει να έχουμε κατά νου ότι μια διακριτική 
βαθμολογία είναι απλώς ένα κανονικό μέτρο που επιτρέπει την κατάταξη των επιχειρήσεων. 
Επιπλέον, πρέπει να σημειωθεί ότι μπορεί οι μεταβλητές που φαίνονται ασήμαντες σε 
μονομερή βάση να προσφέρουν σημαντικές πληροφορίες στο πολυμεταβλητό πλαίσιο του 
μοντέλου MDA. Στις περισσότερες μελέτες, μία χαμηλή διακριτική βαθμολογία υποδεικνύει 
κακή οικονομική υγεία. 
Ο Altman (1968), ήταν ο πρώτος που πρότεινε τη χρήση της Ανάλυσης Διαχωρισμού για την 
πρόβλεψη αποτυχίας. Επέλεξε 33 κατασκευαστικές εταιρείες οι οποίες πτώχευσαν κατά την 
περίοδο 1946-1965 και 33 μη πτωχευμένες  επιχειρήσεις του ίδιου μεγέθους και κλάδου. 
Εφαρμόζοντας τη γραμμική Ανάλυση Διαχωρισμού, δημιούργησε ένα μοντέλο 5 μεταβλητών 
για ταξινόμηση των εταιριών σε χρεοκοπημένες / μη χρεοκοπημένες επιχειρήσεις στις δύο 
ομάδες. Οι αριθμοδείκτες που χρησιμοποιήθηκαν επιλέχθηκαν λόγω της δημοτικότητάς τους 
στη σχετική βιβλιογραφία και της δυνητικής τους σχέσης με τη μελέτη. Αυτοί οι 
χρηματοοικονομικοί δείκτες υπολογίστηκαν μέχρι και πέντε χρόνια πριν από την πτώχευση. 
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Η βαθμολογία αποκοπής που ελαχιστοποιεί τον συνολικό αριθμό των εσφαλμένων 
ταξινομήσεων ήταν 2,675. Εταιρείες με Z-score μικρότερο από αυτή τη βαθμολογία 
αποκοπής θεωρηθήκαν χρεωκοπημένες.  
Η μέθοδος διακριτικής ανάλυσης έχει αντικατασταθεί από λιγότερο απαιτητικές στατιστικές 
τεχνικές όπως η Λογαριθμική Ανάλυση (logistic regression ή logit analysis), η Κανονική 
Ανάλυση (probit analysis) και το Γραμμικό Μοντέλο Πιθανότητας (linear probability 
modelling). Αυτές οι μέθοδοι οδήγησαν στον ορισμό των υπό συνθήκη μοντέλων 
πιθανοτήτων (conditional probability models). 
Λογιστικό μοντέλο ή Λογαριθμική Ανάλυση (logit model/ logit analysis ή logistic 
regression) 
Ο Ohlson( 1980) ήταν ο πρώτος που πρότεινε το λογιστικό μοντέλο για την πρόβλεψη της 
αποτυχίας εταιρειών (Dimitras et al., 1996). Στη μέθοδο logit η πιθανότητα χρεοκοπίας μιας 
επιχείρησης i δεδομένου του διανύσματος των μεταβλητών Xi, είναι: Pi = F(Zi)=  
1
1+𝑒−𝑍𝑖
 
Όπου Zi είναι η συνάρτηση λογιστικής παλινδρόμησης:  Zi= a0+a1Xi1+a2Xi2+…+anXin και οι 
μεταβλητές Xi,1,…Xi,n αποτελούν τις ανεξάρτητες μεταβλητές του υποδείγματος, ενώ a1,…,an 
είναι οι συντελεστές οι οποίοι υπολογίζονται χρησιμοποιώντας τη μέθοδο της μέγιστης 
πιθανότητας, τέλος, a0 είναι το ύψος της κλίσης της γραμμής παλινδρόμησης (Πετρίδης, 
2015). 
Στην Λογαριθμική Ανάλυση χρησιμοποιείται μη γραμμική διαδικασία εκτίμησης της 
μέγιστης πιθανότητας για τον υπολογισμό των συντελεστών του μοντέλου logit, όπου P (Xi) 
είναι η πιθανότητα αποτυχίας ( probability) και Xi είναι οι ανεξάρτητες μεταβλητές του 
υποδείγματος. Το αποτέλεσμα συνήθως κωδικοποιείται ως «0» ή «1», καθώς αυτή η 
κωδικοποίηση οδηγεί στην πιο άμεση ερμηνεία των αποτελεσμάτων (Hosmer και Lemeshow, 
2000). Εάν ένα συγκεκριμένο παρατηρούμενο αποτέλεσμα για την εξαρτημένη μεταβλητή 
είναι το μεγαλύτερο δυνατό αποτέλεσμα (που αναφέρεται ως «επιτυχία» ή «υπόθεση»), 
συνήθως κωδικοποιείται ως «0» και το αντίθετο αποτέλεσμα (που αναφέρεται ως «αποτυχία» 
ή απουσία χαρακτηριστικού) ως «1». 
Η δυαδική λογιστική παλινδρόμηση παίρνει πρώτα τις πιθανότητες να συμβεί το συμβάν για 
διαφορετικά επίπεδα κάθε ανεξάρτητης μεταβλητής, στη συνέχεια παίρνει τον λόγο αυτών 
των πιθανοτήτων [ odds = prob/(1-prob)] και μετέπειτα  παίρνει το λογάριθμο αυτού του 
λόγου [ ln ( logit ή log-odds)= α+ b1X1+  b2X2+ … + bnXn] για να δημιουργηθεί ένα κριτήριο 
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το οποίο αποτελεί τη μετασχηματισμένη έκδοση της εξαρτημένης μεταβλητής (Freedman, 
2005).  
Το μοντέλο logit συνδυάζει διάφορα χαρακτηριστικά ή ιδιότητες της εταιρείας σε μια 
βαθμολογία πολλαπλών πιθανοτήτων, η οποία δείχνει την πιθανότητα αποτυχίας ή 
προδιάθεσης της επιχείρησης σε αποτυχία (Balcaen και Ooghe, 2006).  
Μία επιχείρηση χαρακτηρίζεται ως πτωχευμένη ή μη- πτωχευμένη με τη χρήση μιας 
πιθανότητας αποκοπής, όπου επιχειρείται η ελαχιστοποίηση των σφαλμάτων τύπου I (Type I 
Error) και τύπου II (Type II Error) (Dimitras et al., 1996).  
Κανονική Ανάλυση (probit analysis) 
Η ανάλυση probit έχει κοινά χαρακτηριστικά με την ανάλυση logit, με κύρια διαφορά την 
τυπική κανονική αθροιστική συνάρτηση κατανομής:  
F( ͂α + α̂ Xi)=∫
1
2𝜋1/2
 ͂α + α ̂X𝑖
−∞
𝑒−𝑧
2/2𝑑𝑧. 
 Οι μελέτες που χρησιμοποιούν την ανάλυση probit είναι πολύ λιγότερες από εκείνες που 
χρησιμοποιούν την ανάλυση logit. Αυτό, σύμφωνα με τους Gloubos και Grammatikos (1988), 
μπορεί να οφείλεται στο ότι η ανάλυση probit απαιτεί περισσότερους και πιο πολύπλοκους 
υπολογισμούς σε σύγκριση με την logit, καθώς περιλαμβάνει μη γραμμική εκτίμηση. 
Γραμμικό Μοντέλο Πιθανότητας (linear probability modelling) 
Το Γραμμικό Μοντέλο Πιθανότητας προτάθηκε ως εναλλακτική λύση στην Ανάλυση 
Διαχωρισμού. Οι ερευνητές ανέπτυξαν έναν τρόπο αντιμετώπισης της αποτυχίας με τα 
μοντέλα γραμμικής πιθανότητας  (LPM) που υπολογίζουν την πιθανότητα αποτυχίας. Γίνεται 
η χρήση της μεθόδου των ελαχίστων τετραγώνων (παλινδρόμηση OLS) με μία διχοτομική 
εξαρτώμενη μεταβλητή, με τις τιμές 0 και 1. Η μέθοδος προϋποθέτει ότι η ψευδομεταβλητή y 
στην εξίσωση ένα (1), που αντιπροσωπεύει το μέλος μιας επιχείρησης i σε μία από τις 
καθορισμένες ομάδες, είναι ένας γραμμικός συνδυασμός χαρακτηριστικών n της επιχείρησης 
(Dimitras et al., 1996). Η μέθοδος αυτή παρουσίασε κάποια στατιστικά προβλήματα, όπως 
επίσης και πρόβλημα ερμηνείας των αποτελεσμάτων, καθώς τα αποτελέσματα των μεθόδων 
DA και LPM είναι πανομοιότυπα, παρότι οι βασικές παραδοχές τους είναι διαφορετικές. 
Αυτό είναι κι ένας λόγος για τον οποίο το γραμμικό μοντέλο πιθανότητας δεν βρήκε μεγάλη 
απήχηση στην πρόβλεψη της εταιρικής αποτυχίας (Dimitras et al., 1996). 
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2.3.2 Εναλλακτικές Μέθοδοι Πρόβλεψης της Εταιρικής Αποτυχίας 
Εκτός από τις κλασικές στατιστικές μεθόδους, οι ακαδημαϊκοί ερευνητές έχουν 
χρησιμοποιήσει και εναλλακτικές μεθόδους για την ανάλυση και πρόβλεψη της εταιρικής 
αποτυχίας. Από αυτές τις εναλλακτικές μεθόδους, οι πιο δημοφιλείς σύμφωνα με τους 
Balcaen και Ooghe, (2004) είναι η Ανάλυση Επιβίωσης (survival analysis), τα Δέντρα 
Αποφάσεων (decision trees) και τα Τεχνητά Νευρωνικά Δίκτυα (artificial neural networks). 
Ανάλυση Επιβίωσης (survival analysis) 
Η επιχειρηματική αποτυχία μπορεί να διαμορφωθεί με στατιστικές τεχνικές που προκύπτουν 
από την ανάλυση επιβίωσης, τα αποτελέσματα της οποίας οδηγούν σε ένα «μοντέλο 
κινδύνου» (hazard model) (Balcaen και Ooghe, 2004). Η βασική έννοια της μεθόδου 
ανάλυσης επιβίωσης είναι ο βαθμός κινδύνου μιας επιχείρησης. Αυτή είναι η υπό συνθήκη 
πιθανότητα αποτυχίας στην επόμενη περίοδο, δεδομένης της επιβίωσης της επιχείρησης στην 
εν λόγω περίοδο (Lane et al., 1986). Σε ένα μοντέλο κινδύνου «συνεχούς χρόνου», όπως είναι 
το «μοντέλο Αναλογικού Κινδύνου Cox», το ποσοστό κινδύνου είναι ο στιγμιαίος κίνδυνος 
αποτυχίας τη χρονική στιγμή t, δεδομένης της επιβίωσης μέχρι το χρόνο t-1. Σε ένα μοντέλο 
κινδύνου «διακριτού χρόνου» (discrete time), όπως το «μοντέλο διακριτού χρόνου 
αναλογικών πιθανοτήτων του Cox», το ποσοστό κινδύνου είναι ο κίνδυνος αποτυχίας το έτος 
t, δεδομένης της επιβίωσης μέχρι και το προηγούμενο έτος. 
Στη μελέτη τους οι Balcaen και Ooghe, (2004) αναφέρουν ότι η ανάλυση επιβίωσης 
υπολογίζει τη συνάρτηση επιβίωσης S (t), η οποία υποδεικνύει την πιθανότητα μιας 
επιχείρησης να επιβιώσει περισσότερο από το χρόνο t (δηλ. Ο χρόνος επιβίωσης είναι 
μεγαλύτερος από t). Η συνάρτηση κατανομής F (t), η οποία δίνει την  κατανομή του χρόνου 
της πτώχευσης, μπορεί να προκύψει από το 1-S (t). Η συνάρτηση κινδύνου h(t) υποδεικνύει 
τον βαθμό κινδύνου, που είναι και η βασική έννοια της ανάλυσης επιβίωσης και γι’αυτό είναι 
η πιο σημαντική συνάρτηση στην ανάλυση επιβίωσης. Η συνάρτηση κινδύνου μοντελοποιεί 
την πιθανότητα αποτυχίας στην επόμενη περίοδο, δεδομένου ότι η επιχείρηση λειτουργούσε 
το χρόνο t.  
Δέντρα Αποφάσεων (decision trees) 
Τα δέντρα αποφάσεων χρησιμοποιούνται συνήθως σε μεθόδους εξόρυξης δεδομένων. 
Συνήθως διακρίνονται στην ανάλυση δένδρων ταξινόμησης και ανάλυση δένδρων 
παλινδρόμησης (Delen et al., 2013). Επίσης επισημαίνουν πως, τα δέντρα απόφασης γίνονται 
όλο και πιο δημοφιλή για την εξόρυξη δεδομένων, επειδή είναι εύκολο να κατανοηθούν και 
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να ερμηνευτούν, απαιτούν μια μικρή προεργασία των δεδομένων, περιλαμβάνουν αριθμητικά 
δεδομένα και δεδομένα χωρισμένα σε κατηγορίες και αποδίδουν πολύ καλά με μεγάλα 
δείγματα δεδομένων σε σύντομο χρονικό διάστημα.  
Ο αλγόριθμος δημιουργίας δένδρων αποφάσεων καθορίζει τις πιο σημαντικές πτυχές ενός 
δέντρου αποφάσεων (Balcaen και Ooghe, 2004): α) την εύρεση του χαρακτηριστικού που 
διακρίνει καλύτερα τις δύο κατηγορίες επιχειρήσεων (πτωχευμένες και μη) και β) την 
προσέγγιση για τη μείωση του μεγέθους του δέντρου. Αυτός είναι ο λόγος που η επιλογή 
αυτού του αλγορίθμου είναι εξαιρετικά σημαντική. 
Τεχνητά Νευρωνικά Δίκτυα (artificial neural networks) 
Τα Τεχνητά Νευρωνικά Δίκτυα είναι συστήματα ηλεκτρονικών υπολογιστών τα οποία 
ουσιαστικά αντιγράφουν τις ανθρώπινες διαδικασίες μάθησης και την ανθρώπινη διαίσθηση 
όπως αναφέρουν οι Hawley et al., (1990). Τα δίκτυα αποτελούνται από μια σειρά από 
εξαιρετικά διασυνδεδεμένων στοιχείων επεξεργασίας, τα επονομαζόμενα «νευρώνες». Στα 
νευρωνικά δίκτυα, οι ανεξάρτητες μεταβλητές καλούνται «εισροές», οι εξαρτημένες 
μεταβλητές είναι «τιμές εκπαίδευσης» ενώ οι εκτιμώμενες τιμές ονομάζονται «τιμές εξόδου» 
(Balcaen και Ooghe, 2004).  
Ένα νευρωνικό δίκτυο παρουσιάζει κάποια αρχιτεκτονική ή δομή. Ένα παράδειγμα μιας 
συχνά χρησιμοποιούμενης αρχιτεκτονικής είναι το δίκτυο στρωματοειδούς ροής, στο οποίο οι 
νευρώνες χωρίζονται σε διαφορετικά υποσύνολα, που ονομάζονται «στρώματα» (Coats και 
Fant, 1993). Αυτός ο τύπος δικτύου περιέχει (α) ένα στρώμα εισόδου των νευρώνων που 
περιλαμβάνει τις πληροφορίες εισόδου, (β) εσωτερικά ή «κρυμμένα» στρώματα ενός αριθμού 
νευρώνων και (3) ένα στρώμα εξόδου ενός νευρώνα. Όταν το νευρωνικό δίκτυο εφαρμόζεται 
στην ανάλυση της αποτυχίας της εταιρείας, επιτρέπει να εκτιμηθεί ο κίνδυνος εταιρικής 
αποτυχίας που βασίζεται σε ένα διάνυσμα πληροφοριών εισόδου και ένα διάνυσμα εξόδου. 
Οι νευρώνες του δικτύου επεξεργάζονται και μετασχηματίζουν την είσοδο με ένα διάνυσμα 
βαρών σε ένα σήμα εξόδου. Το σήμα εξόδου ενός νευρώνα, με τη σειρά του, αποστέλλεται 
ως σήμα εισόδου σε πολλούς άλλους νευρώνες και ενδεχομένως να αποστέλλεται πίσω στον 
εαυτό της.  
Στα νευρωνικά δίκτυα οι νευρώνες συνδέονται με τις συνδέσεις και πολλαπλασιάζονται με τα 
βάρη (weights). Τα βάρη σύνδεσης είναι τροποποιήσιμα επιτρέποντας έτσι στα νευρωνικά 
δίκτυα να μάθουν απευθείας από παραδείγματα χωρίς να απαιτείται ή να παρέχεται 
αναλυτική λύση στο πρόβλημα (Chen και Du, 2009).  
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Όπως είναι φυσικό, τα τεχνητά νευρωνικά δίκτυα παρουσιάζουν κάποια πλεονεκτήματα αλλά 
και μειονεκτήματα. Ο Shachmurove (2002) στη μελέτη του «Applying Artificial Neural 
Networks to Business, Economics and Finance», παραθέτει κάποια πλεονεκτήματα που 
παρουσιάζουν τα τεχνητά νευρωνικά δίκτυα. Πρώτον, τα τεχνητά νευρωνικά δίκτυα έχουν 
την ικανότητα να αναλύουν πολύπλοκα σχέδια γρήγορα και με υψηλό βαθμό ακρίβειας. 
Δεύτερον, επειδή δεν κάνουν υποθέσεις για τη φύση της κατανομής των δεδομένων, 
συμπεραίνεται ότι δεν είναι μεροληπτικά στην ανάλυσή τους. Τρίτον, βασιζόμενοι στο ότι τα 
δεδομένα χρονολογικών σειρών είναι δυναμικά στη φύση τους, είναι απαραίτητο να 
υπάρχουν μη γραμμικά εργαλεία για να διακρίνονται οι σχέσεις μεταξύ των χρονοσειρών. 
Τέταρτον, τα νευρωνικά δίκτυα αποδίδουν καλά με ελλιπή δεδομένα. Ωστόσο, υπάρχουν 
ορισμένα μειονεκτήματα που συνδέονται με τη χρήση των νευρωνικών δικτύων, όπως το ότι 
δεν είναι κατάλληλα για επίλυση όλων των προβλημάτων, καθώς και το γεγονός ότι απαιτούν 
μακροχρόνια περίοδο εκπαίδευσης. 
2.4 Συμπεράσματα 
Η οικονομική δυσχέρεια μπορεί να παρουσιαστεί τόσο στις οικονομικά αναπτυγμένες όσο 
και στις  λιγότερο ανεπτυγμένες χώρες. Ωστόσο, οι Doumpos και Zopounidis(1999) 
προσθέτουν ότι, παρόλο που μια οικονομικά ανεπτυγμένη χώρα μπορεί να έχει τα απαραίτητα 
πλεονεκτήματα και υποδομές για να αντισταθεί και τελικά να ξεπεράσει την αναταραχή που 
προκαλείται από την δυσπραγία μιας μεμονωμένης εταιρικής οντότητας, οι αναδυόμενες 
οικονομίες είναι πολύ πιο ευάλωτες σε έναν τέτοιο κίνδυνο. Ως εκ τούτου, πρέπει να δοθεί 
ιδιαίτερη προσοχή στην ανάπτυξη, δοκιμή και εφαρμογή μεθόδων έγκαιρης προειδοποίησης 
σχετικά με την πρόβλεψη οικονομικής δυσπραγίας των εταιρειών σε αναδυόμενες οικονομίες. 
Το επιχείρημα των Hoshi et al. (1991), δεν είναι ότι οι οικονομικά προβληματικές 
επιχειρήσεις αποδίδουν χειρότερα από οικονομικά υγιείς επιχειρήσεις, αν και αυτό ασφαλώς 
ισχύει συνήθως, αλλά μάλλον, ότι αν μια επιχείρηση είναι οικονομικά δυσχερής, αποδίδει 
καλύτερα από άλλες οικονομικά δυσχερείς επιχειρήσεις, εφόσον η χρηματοοικονομική της 
δομή διευκολύνει την επαναδιαπραγμάτευση των υποχρεώσεών της. Αυτή η 
διαφοροποιημένη αντίδραση υποδεικνύει ότι ενδέχεται να υπάρξουν απώλειες απόδοσης σε 
περιόδους οικονομικής δυσπραγίας για ορισμένες επιχειρήσεις. 
Από την άποψη της θεωρητικής ανάλυσης, η οικονομική δυσπραγία παρουσιάζει 
διαφορετικούς βαθμούς, όπως υποστηρίζουν οι Sun et al. (2014). Η ήπια οικονομική 
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δυσπραγία μπορεί να οφείλεται μόνο σε προσωρινή αδυναμία των ταμειακών ροών, ενώ 
σοβαρή οικονομική δυσπραγία θεωρείται η εταιρική αποτυχία ή η πτώχευση. Μια επιχείρηση 
που βρίσκεται σε οικονομική δυσπραγία μπορεί να έρθει αντιμέτωπη με μια μεταβαλλόμενη 
διαδικασία μεταξύ των δύο παραπάνω ακραίων μορφών οικονομικής δυσπραγίας. Στην 
πραγματικότητα, η οικονομική δυσχέρεια είναι μια δυναμικά συνεχιζόμενη διαδικασία και 
είναι το αποτέλεσμα συνεχούς μη κανονικής επιχειρηματικής λειτουργίας για μία χρονική 
περίοδο η οποία μπορεί να διαρκεί από μήνες έως χρόνια. Οι τρέχουσες μελέτες λαμβάνουν 
υπόψη μόνο μεμονωμένα κριτήρια της οικονομικής δυσχέρειας και όχι της έντασης της και οι 
μελλοντικές μελέτες πρέπει να διερευνήσουν ένα σύστημα που μπορεί να ταξινομήσει τις 
προβληματικές εταιρείες σε διαφορετικούς βαθμούς, όπως σε ήπιο, ενδιάμεσo και πτώχευσης. 
(Sun et al., 2014). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 
ΘΕΣΜΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ 
3.1 Εισαγωγή 
Όπως αναλύθηκε στο κεφάλαιο δύο, η οικονομική δυσχέρεια είναι μια κατάσταση στην οποία 
μια εταιρεία δεν μπορεί να ανταποκριθεί ή δυσκολεύεται να εξοφλήσει τις 
χρηματοοικονομικές της υποχρεώσεις έναντι των πιστωτών της, συνήθως λόγω υψηλού 
πάγιου κόστους, μη ρευστοποιήσιμων στοιχείων ενεργητικού ή εσόδων ευαίσθητων στην 
οικονομική ύφεση, η οποία στις μέρες μας βρίσκεται σε υψηλά επίπεδα στη χώρα μας και 
χρειάζεται την προσοχή του μάνατζμεντ. Μια εταιρεία που αντιμετωπίζει οικονομική 
δυσχέρεια μπορεί να υποστεί δαπάνες που σχετίζονται με την κατάσταση, όπως πιο δαπανηρή 
χρηματοδότηση, υψηλότερα κόστη ευκαιρίας και λιγότερο παραγωγικούς εργαζομένους. Οι 
εργαζόμενοι μιας προβληματικής επιχείρησης έχουν συνήθως χαμηλότερο ηθικό και 
υψηλότερο άγχος που προκαλείται από την αυξημένη πιθανότητα πτώχευσης, η οποία θα 
ήταν και η αιτία να χάσουν τις δουλειές τους. 
Πολλά είναι τα προειδοποιητικά σημάδια τα οποία ενδέχεται να υποδεικνύουν ότι μια 
εταιρεία αντιμετωπίζει οικονομική δυσπραγία. Για παράδειγμα τα χαμηλά κέρδη δείχνουν ότι 
μια εταιρεία δεν αντιμετωπίζει οικονομική υγεία. Επίσης όταν μία επιχείρηση δεν καλύπτει 
τα έξοδα της και δεν μπορεί να διατηρηθεί από ίδια κεφάλαια, πρέπει να αντλήσει κεφάλαια 
έξω από την επιχείρηση κι έτσι αυξάνεται ο επιχειρηματικός κίνδυνος της εταιρείας και 
μειώνεται η πιστοληπτική της ικανότητα σε δανειστές, προμηθευτές, επενδυτές και τράπεζες, 
οι οποίες τη σημερινή εποχή με δυσκολία εξυπηρετούν με βοηθητικό δανεισμό τις 
επιχειρήσεις. Ο περιορισμός της πρόσβασης σε κεφάλαια έχει ως αποτέλεσμα την αποτυχία 
μιας εταιρείας. Βασική προϋπόθεση για την βιωσιμότητα μίας επιχείρησης αποτελεί ο 
έγκαιρος εντοπισμός της δυσλειτουργίας της και η αντιμετώπισή της. 
Για την αντιμετώπιση της οικονομικής δυσχέρειας και την αποφυγή της πτώχευσης μία 
επιχείρηση επιχειρεί διαπραγμάτευση και επίτευξη συμφωνίας με τους πιστωτές της. Αυτή η 
διαδικασία διαπραγμάτευσης θα μπορούσε να εξηγήσει πώς κάποιοι επιχειρηματίες εμμένουν 
στην απόφασή τους να υποστηρίζουν υποβαθμισμένες επιχειρήσεις. Υπάρχουν χώρες, για 
παράδειγμα οι Η.Π.Α., οι οποίες αναλαμβάνουν την χρηματική βοήθεια για μεγάλες 
ζημιογόνες επιχειρήσεις οι οποίες αντιμετωπίζουν οικονομικά προβλήματα, αλλά για τη χώρα 
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αποτελούν μεγάλο επιχειρηματικό κεφάλαιο με χιλιάδες θέσεις εργασίας, όπως για 
παράδειγμα είναι οι αυτοκινητοβιομηχανίες στην περιοχή του Ντιτρόιτ και οι οποίες 
σώθηκαν επιχειρηματικά με την μεγάλη κρατική επιχορήγηση επί της κυβέρνησης Ομπάμα, 
με αποτέλεσμα τη διατήρηση των θέσεων εργασίας και τον μεγάλο εξαγωγικό 
προσανατολισμό. 
Η υπαγωγή στο άρθρο 99 του Πτωχευτικού Κώδικα (Ν.3588/2007) δικαιολογείται όταν μία 
επιχείρηση υποφέρει, για παράδειγμα, από αρνητικούς ισολογισμούς, υπέρμετρους 
βραχυπρόθεσμους δανεισμούς ή  όταν αναγκάζεται να εκποιήσει περιουσιακά της στοιχεία 
για την αντιμετώπιση βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων. Επίσης η συνεχή έλλειψη 
κερδοφορίας και αδυναμία εφαρμογής μερισματικής πολιτικής, η έλλειψη αναγκαίων πρώτων 
υλών, και η δυσκολία στην κάλυψη αποθεμάτων, η μείωση των παραγγελιών καθώς και η 
δυσαναλογία μεταξύ των εσόδων και εξόδων, αποτελούν, ενδεικτικά, στοιχεία που 
αποδεικνύουν τη δυσχερή οικονομική κατάσταση μία επιχείρησης και αιτιολογούν την 
υπαγωγή της στο άρθρο 99. 
3.2 Νόμοι, κανόνες και ρυθμιστικά κείμενα που αφορούν την οικονομική 
εξυγίανση 
Στην Ελλάδα η πτώχευση ρυθμίζεται με τον νόμο Ν. 3588/2007, «Πτωχευτικός Κώδικας». 
Όπως έχει ήδη αναφερθεί, ο σκοπός της πτώχευσης είναι η ικανοποίηση των πιστωτών του 
οφειλέτη ρευστοποιώντας την περιουσία του ή εφαρμόζοντας διαφορετικούς τρόπους οι 
οποίοι όμως προβλέπονται από σχέδιο αναδιοργάνωσης και ιδιαίτερα με τη διατήρηση της 
επιχείρησης του οφειλέτη. 
Αρμόδιο «πτωχευτικό δικαστήριο» για την κήρυξη της πτώχευσης είναι το πολυμελές 
πρωτοδικείο, το οποίο έχει την έδρα του στον τόπο που ο οφειλέτης έχει τα κύρια 
συμφέροντά του.  
Σύμφωνα με το άρθρο 2 του πτωχευτικού Κώδικα, οι προϋποθέσεις για την κήρυξη 
πτώχευσης είναι 1) ο οφειλέτης, είτε είναι φυσικό είτε νομικό πρόσωπο, να διέπεται από 
εμπορική ιδιότητα, δηλαδή να έχει οικονομικό σκοπό. Τα νομικά πρόσωπα δημοσίου δικαίου, 
οι οργανισμοί τοπικής αυτοδιοίκησης και οι δημόσιοι οργανισμοί δεν μπορούν να κηρυχτούν 
σε πτώχευση. 2) Κήρυξη πτώχευσης μπορεί να πραγματοποιηθεί ακόμη κι αν υπάρχει απλώς 
επαπειλούμενη αδυναμία εκπλήρωσης, με βασική όμως  προϋπόθεση την πτώχευση να την 
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ζητάει ο ίδιος ο οφειλέτης. 3) Η αδυναμία εκπλήρωσης των ληξιπρόθεσμων χρηματικών 
υποχρεώσεων «κατά τρόπο γενικό και μόνιμο (παύση πληρωμών)», οδηγεί επίσης στην 
πτώχευση. 
Εφόσον το πτωχευτικό δικαστήριο επιβεβαιώσει ότι συντρέχουν οι παραπάνω προϋποθέσεις, 
θα κηρύξει την πτώχευση του οφειλέτη, διαφορετικά θα απορρίψει την αίτηση. 
Την κήρυξη της πτώχευσης έχουν τη δυνατότητα να ζητήσουν: Πρώτον, κάθε πιστωτής με 
«έννομο συμφέρον». Δεύτερον, ο εισαγγελέας πρωτοδικών, εφόσον υπάρχουν λόγοι 
δημόσιου συμφέροντος που τη δικαιολογούν. Τρίτον, ο ίδιος ο οφειλέτης, ο οποίος μάλιστα 
είναι υποχρεωμένος να τη ζητήσει, ιδίως αν βρίσκεται ήδη σε κατάσταση παύσης πληρωμών. 
Είναι φανερό, σύμφωνα με τα στατιστικά στοιχεία των τελευταίων ετών, πως η οικονομική 
κρίση έχει επηρεάσει αρνητικά τον επιχειρηματικό κόσμο. Η φορολογία αυξάνεται με 
γρήγορους ρυθμούς ενώ ο κύκλος εργασιών των επιχειρήσεων, τα εισοδήματα, τα ίδια 
κεφάλαια μειώνονται. Η δυνατότητα ρευστοποίησης των πάγιων περιουσιακών στοιχείων 
περιορίζεται, διότι τα ποσά ρευστοποίησης είναι πολύ μικρότερα από την τιμή κτήσης των 
περιουσιακών στοιχείων ή την τρέχουσα εμπορική τους αξία. Επίσης, με την απουσία υψηλού 
κύκλου εργασιών οι εγγυήσεις των επιχειρήσεων δεν είναι αρκετές για την εξασφάλιση 
ρευστότητας και δανεισμού από τις τράπεζες. Τα παραπάνω αποτελούν μερικούς από τους 
λόγους οι οποίοι καθιστούν επιτακτικότερη την προσφορά μίας δεύτερης ευκαιρίας στις 
επιχειρήσεις, όταν οι συνθήκες ευνοούν την διάσωσή της, δηλαδή όταν είναι ακόμη ενεργές 
και θεωρούνται βιώσιμες. 
Το κεφαλαίο «περί συνδιαλλαγής» του Νόμου 3588/2007 προσφέρει την δυνατότητα στις 
επιχειρήσεις με οικονομικά προβλήματα, οι οποίες είναι μεν βιώσιμες αλλά βρίσκονται σε 
κίνδυνο αδυναμίας πληρωμών, να αποφεύγουν την πτώχευση και είναι η πιο ουσιαστική για 
τη διάσωση τους εφόσον προσφέρει τη συμβιβαστική λύση ανάμεσα στην πάσχουσα 
επιχείρηση και τους πιστωτές της. Είναι βασικό, λοιπόν, ο νόμος να προβλέπει προστασία 
των επιχειρήσεων ενώ βρίσκονται ήδη σε παύση πληρωμών με το να μην απαγορεύει τη 
σύναψη συμβιβασμού. Εδώ έρχεται η διαδικασία εξυγίανσης να αντικαταστήσει, με το άρθρο 
6 του Νόμου 4446/2016, το άρθρο 99 του Πτωχευτικού Κώδικα Ν.3588/2007 προσπαθώντας 
να εξασφαλίσει την ευκαιρία στις επιχειρήσεις να ανταποκριθούν στις υποχρεώσεις τους, να 
διατηρήσουν την πιστοληπτική τους ικανότητα ώστε να μη θεωρηθούν αφερέγγυες στην 
αγορά. 
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Η πτώχευση αποτελεί την οδυνηρή κατάληξη μίας οικονομικά δυσχερούς επιχείρησης και για 
την αποφυγή της εφαρμόζεται η διαδικασία εξυγίανσης. Σύμφωνα με τις διατάξεις του 
άρθρου 6, δικαίωμα υποβολής διαδικασίας εξυγίανσης έχει «κάθε φυσικό ή νομικό πρόσωπο 
με πτωχευτική ικανότητα, το οποίο έχει το κέντρο των κυρίων συμφερόντων του στην 
Ελλάδα και βρίσκεται σε παρούσα ή επαπειλούμενη αδυναμία εκπλήρωσης των 
ληξιπρόθεσμων χρηματικών υποχρεώσεών του κατά τρόπο γενικό». Πιθανολογείται ότι 
κατόπιν της επικύρωσης της συμφωνίας εξυγίανσης η επιχείρηση του οφειλέτη θα καταστεί 
βιώσιμη.  
Ο θεσμός αυτός αποσκοπεί στην εύρεση λύσεων που θα αποτρέψουν την πτώχευση της 
επιχείρησης, αλλά και θα επιτρέψουν την ικανοποίηση των πιστωτών. Η επιχείρηση δεν 
καταδικάζεται σε πτώχευση, αλλά αντίθετα μέσω της διαδικασίας εξυγίανσης βρίσκει τρόπο 
να ικανοποιήσει τους δανειστές. Η επιχείρηση συνεχίζει τη δραστηριότητά της, ενώ 
ταυτόχρονα προστατεύονται τα συμφέροντα των δανειστών ενώ διατηρούνται οι θέσεις 
εργασίας.  
Η διαδικασία εξυγίανσης αποτελεί «συλλογική προπτωχευτική διαδικασία, που αποσκοπεί 
στη διατήρηση, αξιοποίηση, αναδιάρθρωση και ανόρθωση της επιχείρησης με την επικύρωση 
της συμφωνίας, χωρίς να παραβλάπτεται η συλλογική ικανοποίηση των πιστωτών». Η 
συμφωνία εξυγίανσης δεν πρέπει: 1) να είναι αποτέλεσμα δόλου ή άλλης αθέμιτης πράξης ή 
κακόπιστης συμπεριφοράς του οφειλέτη, πιστωτή ή τρίτου, 2) να παραβιάζει διατάξεις 
αναγκαστικού δικαίου, ιδίως του δικαίου του ανταγωνισμού, 3) να παραβιάζει την αρχή της 
ισότιμης μεταχείρισης των πιστωτών που βρίσκονται στην ίδια θέση, 4) να παραβλάπτει τη 
συλλογική ικανοποίηση των πιστωτών, (αν δηλαδή προβλέπει ότι οι μη συμβαλλόμενοι στη 
συμφωνία πιστωτές θα βρεθούν σε χειρότερη οικονομική θέση από αυτήν στην οποία θα 
βρίσκονταν με βάση αναγκαστική εκτέλεση).  
Προκειμένου να επικυρωθεί η συμφωνία εξυγίανσης, θα πρέπει να συναφθεί συμφωνία 
μεταξύ του οφειλέτη και των πιστωτών οι οποίοι κατέχουν περίπου την πλειοψηφία των 
χρεών του οφειλέτη, συγκεκριμένα, πρέπει να εκπροσωπούν το εξήντα τοις εκατό (60%) του 
συνόλου των απαιτήσεων.  
Ο πρόσφατα ψηφισθέν Νόμος 4469/2017 για τον εξωδικαστικό μηχανισμό ρύθμισης οφειλών 
των επιχειρήσεων έχει ως στόχο, μέσα από την εξωδικαστική συμφωνία μεταξύ του οφειλέτη 
και της πλειοψηφίας των πιστωτών του, να καταστήσει βιώσιμες τις επιχειρήσεις με 
ληξιπρόθεσμες οφειλές προς τις τράπεζες, τις εφορίες και τα ασφαλιστικά ταμεία ενώ 
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παράλληλα να αντιμετωπίσει από την πλευρά των τραπεζών το διογκούμενο πρόβλημα των 
μη εξυπηρετούμενων δανείων. Παρουσιάζει πολλές ομοιότητες με την προπτωχευτική 
διαδικασία εξυγίανσης η οποία προβλέπεται στον Πτωχευτικό Κώδικα, όμως ο 
εξωδικαστικός μηχανισμός ρύθμισης διέπεται από περισσότερη διαφάνεια, ενώ είναι εμφανής 
η ευνοϊκότερη αντιμετώπιση των εγγυητών και συν-οφειλετών. Στην περίπτωση που γίνει 
ανατροπή των οικονομικών δυσκολιών  και βελτιωθούν τα οικονομικά της επιχείρησης, η 
εφαρμογή της ρύθμισης θα παρακολουθείται συστηματικά με στόχο την τήρησή της κι όχι 
την υπονόμευση της προσπάθειας διάσωσης της επιχείρησης αυτής.  
Ο Νόμος 4469/2017  προβλέπει ότι «κάθε φυσικό πρόσωπο με πτωχευτική ικανότητα και 
κάθε νομικό πρόσωπο το οποίο αποκτά εισόδημα από επιχειρηματική δραστηριότητα με την 
φορολογική του κατοικία να βρίσκεται στην Ελλάδα, μπορεί να υποβάλει αίτηση για 
υπαγωγή στη διαδικασία εξωδικαστικής ρύθμισης οφειλών», όταν: 
α) Μέχρι και την 31η Δεκεμβρίου του 2016 είχε οφειλή προς χρηματοπιστωτικό φορέα από 
δάνειο ή πίστωση η οποία έχει καθυστερήσει τουλάχιστον ενενήντα ημέρες ή είχε οφειλή που 
ρυθμίστηκε μετά την 1η Ιουλίου του 2016 ή είχε ληξιπρόθεσμες οφειλές προς τη Φορολογική 
Διοίκηση ή προς Φορέα Κοινωνικής Ασφάλισης ή προς άλλο νομικό πρόσωπο δημοσίου 
δικαίου, περιλαμβανομένων των οργανισμών τοπικής αυτοδιοίκησης, ή είχε βεβαιωθεί η μη 
πληρωμή επιταγών εκδόσεώς του λόγω μη επαρκούς υπολοίπου κατά το άρθρο 40 του 
ν. 5960/1933 ( Α΄ 401) ή είχαν εκδοθεί διαταγές πληρωμής ή δικαστικές αποφάσεις λόγω 
ληξιπρόθεσμων απαιτήσεων εις βάρος του, 
β) οι συνολικές οφειλές του που είναι προς ρύθμιση ξεπερνούν το ποσό των είκοσι χιλιάδων 
ευρώ και 
γ) πληροί τα κριτήρια επιλεξιμότητας του άρθρου 3. 
Δεν έχουν δικαίωμα υπαγωγής στη διαδικασία εξωδικαστικής ρύθμισης οφειλών: 
α) τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα, καθώς και τα υποκαταστήματα αλλοδαπών 
χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων που λειτουργούν στην Ελλάδα,  
β) οι πάροχοι επενδυτικών υπηρεσιών, καθώς και τα υποκαταστήματα αλλοδαπών παρόχων 
επενδυτικών υπηρεσιών που λειτουργούν στην Ελλάδα, 
γ) οι Οργανισμοί Συλλογικών Επενδύσεων σε Κινητές Αξίες (ΟΣΕΚΑ), καθώς και οι 
Οργανισμοί Εναλλακτικών Επενδύσεων (ΟΕΕ), καθώς και οι διαχειριστές αυτών, 
δ) οι ασφαλιστικές εταιρίες. 
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Επίσης, οι πιστωτές των οποίων οι απαιτήσεις: 1) δεν υπερβαίνουν ατομικά για κάθε πιστωτή 
το ποσό των δύο εκατομμυρίων ευρώ και ποσοστό 1,5% του συνολικού χρέους του οφειλέτη 
και 2) δεν υπερβαίνουν αθροιστικά το ποσό των είκοσι εκατομμυρίων ευρώ και ποσοστό 
15% του συνολικού χρέους του οφειλέτη δεν συμμετέχουν στη διαδικασία του νόμου 
4469/2016 και δεν δεσμεύονται από τη σύμβαση αναδιάρθρωσης οφειλών. Αν οι απαιτήσεις 
που εμπίπτουν στα κριτήρια της πρώτης περίπτωσης υπερβαίνουν αθροιστικά ένα από τα 
κριτήρια της δεύτερης περίπτωσης, δεν συμμετέχουν στη διαδικασία του παρόντος νόμου και 
δεν δεσμεύονται από τη σύμβαση αναδιάρθρωσης οφειλών οι πιστωτές με τις μικρότερες 
απαιτήσεις έως τη συμπλήρωση του ποσοστού του 15% ή του ποσού των είκοσι 
εκατομμυρίων ευρώ. Οι λοιποί πιστωτές, ακόμα κι αν οι απαιτήσεις τους δεν υπερβαίνουν τα 
κριτήρια της πρώτης περίπτωσης, συμμετέχουν στη διαδικασία εξωδικαστικής ρύθμισης του 
παρόντος νόμου. 
Το άρθρο 3, περί «κριτηρίων επιλεξιμότητας» αναφέρει ότι:  
1. Οφειλέτης που τηρεί απλογραφικό λογιστικό σύστημα, (σύμφωνα με την παράγραφο 
12 του άρθρου 3 του νόμου 4308/2014), κρίνεται επιλέξιμος για υπαγωγή στην 
εξωδικαστική ρύθμιση οφειλών του παρόντος νόμου, εφόσον έχει θετικά καθαρά 
κέρδη προ φόρων, τόκων και αποσβέσεων σε τουλάχιστον τουλάχιστον από τις 
τελευταίες τρεις χρήσεις πριν από την υποβολή της αίτησης του άρθρου 4. 
2. Ο οφειλέτης που τηρεί διπλογραφικό λογιστικό σύστημα, (σύμφωνα με την 
παράγραφο 12 του άρθρου 3 του νόμου 4308/2014), κρίνεται επιλέξιμος για υπαγωγή 
στην εξωδικαστική ρύθμιση οφειλών του παρόντος νόμου, εφόσον πληροί  μία από τις 
παρακάτω προϋποθέσεις και σε μία τουλάχιστον από τις τελευταίες τρεις χρήσεις πριν 
από την υποβολή της αίτησης του άρθρου 4 και οι οποίες είναι: 
α) Θετικά αποτελέσματα (κέρδη) προ τόκων, φόρων και αποσβέσεων ή 
β) Θετική καθαρή θέση.  
3.2.1 Ευρωπαϊκή Νομοθεσία 
Η υπερβολική ανάληψη κινδύνων σημαίνει ότι είναι πιο πιθανό οι επιχειρήσεις να βιώσουν 
δυσχέρεια και χρειάζονται σχέδια διάσωσης για να παραμείνουν φερέγγυες. Ο ευνοϊκότερος 
χαρακτήρας των ευρωπαϊκών νόμων περί αφερεγγυότητας αποσκοπεί στη μείωση του 
στίγματος της αποτυχίας. Τα επιχειρήματα υπέρ του οφειλέτη ενσωματώνονται στο 
Ευρωπαϊκό Έργο BEST (Ευρωπαϊκή Επιτροπή, 2003), το οποίο εγκρίνει ένα πιο 
υποστηρικτικό περιβάλλον για την επιχειρηματικότητα (Κeasey et al., 2015). 
Προσανατολίζεται στην παρακίνηση της αναδιοργάνωσης των οικονομικά προβληματικών 
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εταιριών, με τη χρήση των «φιλικών προς τους οφειλέτες» νόμων περί αφερεγγυότητας, 
ακόμη και αν αποκλίνουν από τις συμβατικές προτεραιότητες αποπληρωμής. Ένα 
μειονέκτημα αυτής της τάσης είναι ότι δύναται η διαδικασία αφερεγγυότητας να διαρκέσει 
περισσότερο χρόνο έως ότου επιτευχθεί οριστική λύση, πράγμα που μπορεί να οδηγήσει σε 
μεγαλύτερη απώλεια αξίας σε περίπτωση τελικής εκκαθάρισης. 
Αντίθετα, οι νόμοι περί αφερεγγυότητας έναντι πιστωτών, όπως στο Ηνωμένο Βασίλειο, 
περιλαμβάνουν συχνά το δικαίωμα των εγγυημένων πιστωτών να ζητούν από τις επιχειρήσεις 
να κηρυχθούν αφερέγγυες ώστε να αναδιαρθρωθούν ή να ρευστοποιηθούν γρήγορα. Τέλος, 
στην ηπειρωτική Ευρώπη, το χρηματοπιστωτικό σύστημα είναι τραπεζικό και κάθε φορά που 
ο νόμος περί αφερεγγυότητας είναι πιο φιλικός προς τους πιστωτές, οι τράπεζες έχουν 
ενδεχομένως μεγάλη εξουσία έναντι μιας επιχείρησης που βρίσκεται σε οικονομική 
δυσχέρεια. Αντίθετα, το Ηνωμένο Βασίλειο έχει πτωχευτικό νόμο υπέρ του πιστωτή, ο 
οποίος, εν δυνάμει, ενθαρρύνει την καιροσκοπική συμπεριφορά του δανειστή. Σύμφωνα με 
τη θεωρία των Κeasey et al. (2015), ο αναμενόμενος χρόνος μέχρι την επίλυση της 
οικονομικής δυσχέρειας τείνει να είναι μεγαλύτερος σε χώρες που ευνοούν τον οφειλέτη από 
ότι σε εκείνες που ευνοούν τον πιστωτή. 
Οι κανόνες της Ευρωπαϊκής Ένωσης (Europa, 2017) όσον αφορά τις συγχωνεύσεις αφορούν 
τις εταιρείες περιορισμένης ευθύνης που διέπονται από τη νομοθεσία δύο τουλάχιστον 
διαφορετικών κρατών μελών της ΕΕ και καλύπτουν τις ακόλουθες τρεις μορφές 
συγχωνεύσεων: 
1. Όταν μία ή περισσότερες εταιρείες εξαγοράζονται από τρίτη εταιρεία τότε ακολουθεί 
μεταβίβαση στην εξαγοράζουσα εταιρεία όλων των στοιχείων ενεργητικού και 
παθητικού των εξαγοραζόμενων εταιρειών. Με άλλα λόγια διαλύονται οι 
εξαγοραζόμενες εταιρείες, χωρίς να θεωρηθεί η διαδικασία επίσημη εκκαθάριση. Η 
εταιρεία που εξαγοράζεται είναι υποχρεωμένη να εκδώσει τίτλους οι οποίοι 
αντιπροσωπεύουν το κεφάλαιο της εταιρείας  ως αντάλλαγμα για τα  στοιχεία του 
ενεργητικού που έλαβε μέσω της μεταβίβασης.  
2. Όλα τα στοιχεία του ενεργητικού και παθητικού δύο ή περισσότερων επιχειρήσεων 
μεταβιβάζονται σε μία εξ ολοκλήρου νέα εταιρεία που πρόκειται να συσταθεί. Και σε 
αυτή την περίπτωση θα πραγματοποιηθεί διάλυση των εταιρειών που μεταβιβάζουν τα 
περιουσιακά τους στοιχεία χωρίς την τήρηση της επίσημης διαδικασίας εκκαθάρισης. 
Η νεοσυσταθείσα εταιρεία είναι υποχρεωμένη να εκδώσει τίτλους στους κατόχους 
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των εταιρειών οι οποίοι μεταβίβασαν τα στοιχεία του ενεργητικού τους. Οι τίτλοι 
αυτοί αντιπροσωπεύουν το κεφάλαιο της εταιρείας. 
3. Η τρίτη περίπτωση είναι η μεταβίβαση όλων των στοιχείων του ενεργητικού και 
παθητικού μίας εταιρείας σε μία άλλη εταιρεία η οποία κατέχει όλους του τίτλους της. 
Κι εδώ, μετά τη μεταβίβαση δεν τηρείται η επίσημη διαδικασία εκκαθάρισης για την 
εταιρεία που μετέφερε τα στοιχεία του ενεργητικού.  
3.3 Μέτρα οικονομικής εξυγίανσης των επιχειρήσεων 
Τα μέτρα για την οικονομική εξυγίανση των επιχειρήσεων έχουν σκοπό τον περιορισμό των 
πτωχεύσεών, οι οποίες τα τελευταία χρόνια αποτελούν σύνηθες φαινόμενο λόγω των 
δύσκολων οικονομικών συνθηκών που μαστίζουν τη χώρα. 
Ένα βήμα που μπορεί να συμβάλλει στην εξυγίανση μίας επιχείρησης είναι η διεκδίκηση των 
οφειλομένων,  π.χ. οφειλές από τιμολόγια, επιταγές, διότι έτσι δύναται να αξιοποιηθούν αυτά 
τα χρήματα, τα οποία έχουν ούτως ή άλλως ήδη δαπανηθεί από πλευράς της επιχείρησης. 
Επίσης η ικανότητα του επιχειρηματία να εξασφαλίζει πίστωση, να διεκδικεί τα οφειλόμενα 
και να εξασφαλίζει τις πληρωμές των πελατών του αποτελεί σημαντικό εξυγιαντικό 
παράγοντα μιας επιχείρησης. Επίσης αν υψηλό χρέος είναι η αιτία της οικονομικής 
δυσχέρειας της επιχείρησης, η εταιρεία μπορεί να καταφύγει στην αναδιάρθρωση του χρέους. 
Καθώς επίσης, και στην εξεύρεση φθηνών οικονομικών πόρων με την έκδοση ομολογιακού 
δανείου από την ελεύθερη αγορά με φθηνότερο επιτόκιο δανεισμού από ότι προσφέρει το 
τραπεζικό σύστημα. Παραδείγματος χάρη, επιχείρηση Μυτιληναίος και επιχείρηση Γερμανός, 
οι οποίες με έκδοση ομολόγου κατάφεραν να συγκεντρώσουν δεκάδες εκατομμύρια ευρώ με 
επιτόκιο φθηνότερο κατά μία μονάδα από ότι είχαν δανειστεί από τις τράπεζες, με 
αποτέλεσμα την ελάφρυνση του τραπεζικού δανεισμού από τη διαφορά επιτοκίου  αλλά και 
την αύξηση χρηματικής ρευστότητας για επιχειρηματική δράση. 
Τα ενσώματα πάγια περιουσιακά στοιχεία χρησιμοποιούνται γενικά ως ασφάλιση, κυρίως σε 
περιόδους οικονομικής δυσχέρειας. Έτσι, η παροχή ενσώματων πάγιων περιουσιακών 
στοιχείων στο σύνολο των περιουσιακών στοιχείων δηλώνει την ικανότητας της επιχείρησης 
για εξασφάλιση χρηματοδότησης και, συνεπώς, της αναχρηματοδότησης της με σκοπό την 
αναδιάρθρωσης της . Οι πιθανότητες αναδιάρθρωσης, κατά συνέπεια, μειώνουν το κόστος 
της χρηματοοικονομικής δυσπραγίας. Πρέπει να υπάρχει μια αρνητική σχέση μεταξύ των 
ενσώματων παγίων περιουσιακών στοιχείων και του αναμενόμενου κόστους της οικονομικής 
δυσχέρειας (Keasey et al., 2015). 
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3.3.1 Παραδείγματα μέτρων οικονομικής εξυγίανσης 
Στη συμμετοχή του αρχικού επιχειρηματικού σχήματος μπορεί να εισέλθουν νέοι 
επιχειρηματίες που διαθέτουν κεφάλαια συμβάλλοντας ουσιαστικά στη ρευστότητα της 
επιχείρησης. Η επιχειρηματική συμφωνία και η διοικητική αναδιάρθρωση λόγω της 
συμμετοχής των νέων επιχειρηματιών, συμβάλλει στην αναδιάρθρωση του χρέους στην 
πληρωμή προμηθευτών, τραπεζών, εν μέρει ή στο σύνολο. Το σημαντικότερο, όμως, που θα 
προέλθει είναι η είδηση στην αγορά σε όλα τα επίπεδα ότι η επιχείρηση έχει εξασφαλίσει 
ρευστότητα, η οποία δίνει τη δύναμη της επιχειρηματικής συνέχειας και η επιχείρηση 
καθίσταται βιώσιμη και αντιμετωπίζεται καλύτερα από τη αγορά. 
Ένα σύνηθες μέτρο εξυγίανσης μίας εταιρείας είναι η αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου. Η 
αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου με καταβολή γίνεται με την απόφαση της Γενικής 
Συνέλευσης των μετόχων ή με απόφαση Διοικητικού Συμβουλίου, αν κάτι τέτοιο 
προβλέπεται από το καταστατικό. Η αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου γίνεται με την αύξηση 
της ονομαστικής αξίας της μετοχής ή έκδοση νέων μετοχών.  
Η αύξηση του συνόλου του μετοχικού κεφαλαίου η οποία εμφανίζεται στον ισολογισμό μιας 
εταιρείας επιφέρει αρνητική ταμιακή ροη στους μετόχους ( της καταβολής), επειδή 
αντιπροσωπεύει την έκδοση πρόσθετων μετοχών, οι οποίες αμβλύνουν την αξία των 
υφιστάμενων μετοχών των επενδυτών, ενώ επιφέρει θετική ταμιακή ροή για την εταιρεία 
(είσπραξη). Η αύξηση του συνολικού αριθμού των μετοχών σημαίνει ότι κάθε υφιστάμενη 
μετοχή αντιπροσωπεύει μικρότερο ποσοστό ιδιοκτησίας. Δεδομένου ότι τα κέρδη της 
εταιρείας διαιρούνται με το νέο, μεγαλύτερο αριθμό μετοχών για τον προσδιορισμό των 
κερδών της εταιρείας ανά μετοχή, το κέρδος ανά μετοχή της εταιρείας θα μειωθεί. Ωστόσο, η 
αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου μπορεί μακροπρόθεσμα να ωφελήσει τους επενδυτές με τη 
μορφή αυξημένης απόδοσης ιδίων κεφαλαίων μέσω κεφαλαιουχικών κερδών, αύξησης των 
πληρωμών μερισμάτων ή και των δύο. 
Το μετοχικό κεφάλαιο είναι το συνολικό ποσό των μετοχών, τόσο κοινών όσο και των 
προνομιούχων, που η εταιρεία έχει το δικαίωμα έκδοσής τους. Το ποσό αυτό αναφέρεται 
συνήθως αρχικά στον εταιρικό χάρτη. Η εταιρεία, ωστόσο, έχει συνήθως το δικαίωμα να 
αυξήσει το ποσό των μετοχών  που επιτρέπεται να εκδοθεί με την έγκριση, πάντα, από το 
διοικητικό της συμβούλιο. Μαζί με το δικαίωμα αγοράς των υφιστάμενων μετοχών από τους 
μετόχους, μια εταιρεία έχει επίσης το δικαίωμα να εκδώσει περισσότερες μετοχές προς 
πώληση. 
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Είναι καλό σημάδι αν μια εταιρεία μπορεί να εκδώσει ένα σημαντικό επιπλέον ποσό μετοχών 
χωρίς να παρατηρηθεί σημαντική πτώση στην τιμή της μετοχής. Είναι, όμως σημαντικό να 
αναφερθεί ότι οι επενδυτές και οι αναλυτές είναι επιφυλακτικοί όταν μια εταιρεία προβαίνει 
σε συχνή έκδοση νέων μετοχών, καθώς αυτό συχνά υποδεικνύει ότι η εταιρεία δυσκολεύεται 
να διατηρήσει την οικονομική της φερεγγυότητα όσον αφορά τα τρέχοντα έσοδα και ότι 
χρειάζεται διαρκώς πρόσθετη χρηματοδότηση.  
Η αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου η οποία αποσκοπεί στην εξόφληση δανείων, είναι 
ουσιαστικά μία ενέργεια αντικατάστασης σχετικά ακίνδυνου χρέους με ίδια κεφάλαια, όπου η 
Καθαρή Παρούσα Αξία είναι μηδενική, και οι παλιοί μέτοχοι θα την αποφάσιζαν εφόσον 
είχαν να αποκομίσουν κέρδος από αυτή, δηλαδή εφόσον αν η Καθαρή Παρούσα Αξία των 
μετοχών τους ήταν αρνητική όταν το κόστος των δανειακών κεφαλαίων είναι ίδιο με το 
κόστος των ιδίων κεφαλαίων (για παράδειγμα αν ο κίνδυνος χρεωκοπίας είναι αμελητέος). Η 
κάλυψη ζημιών με την μείωση του μετοχικού κεφαλαίου αποτελεί μία συνηθισμένη τακτική 
εξυγίανσης των ιδίων κεφαλαίων. Ο παραπάνω συμψηφισμός, χωρίς να καταβληθεί φόρος 
εισοδήματος, φόρος μερισμάτων  καθώς και καμία θετική ή αρνητική ταμιακή ροή των 
μετόχων και της εταιρείας - επηρεάζει θετικά τους περιορισμούς του άρθρου 44α του Κωδ. 
Ν. 2190/1920 το οποίο αναφέρει: 
1. Με την επιφύλαξη των διατάξεων για τη μείωση του μετοχικού κεφαλαίου, δεν 
μπορεί να γίνει οποιαδήποτε διανομή στους μετόχους, εφόσον, κατά την ημερομηνία 
λήξης της τελευταίας χρήσης, το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων της εταιρίας, όπως 
προσδιορίζονται στο υπόδειγμα ισολογισμού που προβλέπεται από το άρθρο 42γ, 
είναι ή, μετά από τη διανομή αυτή, θα γίνει κατώτερο από το ποσό του μετοχικού 
κεφαλαίου, προσαυξημένο με τα αποθεματικά για τα οποία η διανομή τους 
απαγορεύεται από το νόμο ή το καταστατικό. Το ποσό αυτού του μετοχικού 
κεφαλαίου μειώνεται κατά το ποσό που δεν έχει ακόμα κληθεί να καταβληθεί.  
2.  Το ποσό που διανέμεται στους μετόχους δεν μπορεί να υπερβαίνει το ποσό των 
αποτελεσμάτων της τελευταίας χρήσης που έχει λήξει, προσαυξημένο με τα κέρδη 
που προέρχονται από προηγούμενες χρήσεις και τα αποθεματικά για τα οποία 
επιτρέπεται και αποφασίστηκε από τη Γενική Συνέλευση η διανομή τους, και 
μειωμένο κατά το ποσό των ζημιών προηγούμενων χρήσεων και τα ποσά που 
επιβάλλεται να διατεθούν για το σχηματισμό αποθεματικών σύμφωνα με το νόμο και  
καταστατικό. 
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Το προς διανομή ποσό καταβάλλεται τους μετόχους μέσα σε δύο μήνες από την 
απόφαση της τακτικής Γενικής Συνέλευσης που ενέκρινε τις ετήσιες οικονομικές 
καταστάσεις.  
3. Η έννοια της διανομής των προηγούμενων παρ. 1 και 2 περιλαμβάνει ιδίως την 
καταβολή των μερισμάτων και των τόκων από μετοχές».  
Επηρεάζει, επίσης, θετικά τους περιορισμούς των άρθρων 47:  
1. Σε περίπτωση που το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων της εταιρίας, όπως 
προσδιορίζονται στο υπόδειγμα ισολογισμού που προβλέπεται από το άρθρο 42γ, 
γίνει κατώτερο από το μισό (1/2) του μετοχικού κεφαλαίου, το Διοικητικό Συμβούλιο 
υποχρεούται να συγκαλέσει τη Γενική Συνέλευση, μέσα σε προθεσμία έξι μηνών από 
τη λήξη της χρήσης, που θα αποφασίσει τη λύση της εταιρίας ή την υιοθέτηση άλλου 
μέτρου». 
2. Η περίπτωση γ της παρ. 1 του άρθρου 48 του Κωδ. Ν. 2190/1920 αντικαθίσταται ως 
εξής: «γ. αν το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων της εταιρίας, όπως προσδιορίζονται στο 
υπόδειγμα ισολογισμού που προβλέπεται από το άρθρο 42γ, είναι μικρότερο από το 
ένα δέκατο (1/10) του μετοχικού κεφαλαίου». 
Θετικά επηρεάζεται και το άρθρο 48 του Κωδ. Ν.2190/1920, το οποίο αφορά λύση της 
εταιρείας με δικαστική απόφαση μετά από αίτηση του έχοντος έννομο συμφέρον. 
Το συγκεκριμένο μέτρο δεν ενισχύει με κάποιο τρόπο την εταιρεία, επειδή τα ίδια κεφάλαια 
παραμένουν σταθερά. Για την μεταφορά των φορολογικών ζημιών όπως προβλέπει το άρθρο 
27 του Νόμου 4172/2013, στην Πολυγραφημένη Υπουργική Εγκύκλιο 1088/24.6.2016 
αναφέρεται: «Ελλείψει ρητής διάταξης που ορίζει κάτι διαφορετικό, σε περίπτωση 
επιχείρησης με λογιστικές ζημίες στα βιβλία της η οποία επιθυμεί να μειώσει το 
μετοχικό/εταιρικό της κεφάλαιο με συμψηφισμό των ζημιών αυτών, οι υπόψη ζημίες κατά το 
μέρος που αναγνωρίζονται φορολογικά εξακολουθούν για φορολογικούς σκοπούς να 
μεταφέρονται προς συμψηφισμό με τα κέρδη των επόμενων φορολογικών ετών.»  
Όσον αφορά τον συμψηφισμό, δηλαδή την κάλυψη των ζημιών εις νέο - αποθεματικών 
υπάρχει η δυνατότητα να γίνει με προαιρετικά αποθεματικά, φορολογημένα ή και 
αφορολόγητα. Κατά πάγια γραμμή του υπουργείου οικονομικών, ο συμψηφισμός των 
αποθεματικών θεωρείται «διανομή» οπότε και οφείλεται φόρος μερισμάτων. Η κάλυψη 
ζημιών από φορολογημένα ή αφορολόγητα αποθεματικά, σε αντίθεση με την κάλυψη ζημιών 
με μείωση του μετοχικού κεφαλαίου, επηρεάζει αρνητικά τους περιορισμούς του άρθρου 44α 
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του Κ.Ν.2190/1920, όπως επίσης επηρεάζει αρνητικά τους περιορισμούς των άρθρων 47 και 
48 του Κ.Ν.2190/1920. Επιπρόσθετα, για τα συμψηφιζόμενα αφορολόγητα αποθεματικά 
δημιουργείται υποχρέωση φόρου εισοδήματος σύμφωνα με το άρθρο 47 παρ. 1. Από το 
συμψηφισμό δεν προκύπτει καμία ταμιακή ροή για τον μέτοχο, ενώ για την εταιρεία 
δημιουργείται υποχρέωση για φόρους, όπως περιγράφτηκαν παραπάνω.  
Όσον αφορά το τραπεζικό σύστημα και το πρόβλημα ρευστότητας που αντιμετωπίζουν, οι 
τράπεζες θα μπορέσουν να αντλήσουν από την αγορά φθηνό χρήμα για την αύξηση των ιδίων 
κεφαλαίων και αυτό μπορεί να γίνει με δύο τρόπους: με την αύξηση του μετοχικού 
κεφαλαίου με την έκδοση νέων μετοχών ή με την έκδοση ομολογιακού δανείου. Η άντληση 
από την ελεύθερη αγορά φθηνού χρήματος αποτελεί ουσιαστικά μονόδρομο για τις τράπεζες 
να ακολουθήσουν αυτό το δρόμο, τη στιγμή που η κεντρική ευρωπαϊκή τράπεζα περιορίζει τη 
ρευστότητα για το τραπεζικό σύστημα στην Ελλάδα με τη μη χορήγηση φθηνού χρήματος, με 
αποτέλεσμα τη στενότητα για την ενίσχυση της επιχειρηματική δράσης στις ελληνικές 
επιχειρήσεις αλλά και στο δανεισμό γενικότερα. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 
ΕΜΠΕΙΡΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ 
4.1 Εισαγωγή 
Σκοπός της παρούσας έρευνας είναι η εφαρμογή του μοντέλου της Λογιστικής 
Παλινδρόμησης σε πραγματικά δεδομένα επιχειρήσεων της ελληνικής οικονομίας, με σκοπό 
να διαπιστώσουμε την ικανότητα του στην πρόβλεψη της συσχέτισης ή μη των λογιστικών 
μεγεθών με την εταιρική δυσχέρεια. Ειδικότερα, στο παρών κεφάλαιο περιγράφεται το δείγμα 
που χρησιμοποιήθηκε, τα λογιστικά μεγέθη- αριθμοδείκτες και μακροοικονομικός δείκτης 
ΑΕΠ- που επιλέχθηκαν και χρησιμοποιήθηκαν ως ανεξάρτητες μεταβλητές του υποδείγματος, 
η διαδικασία που ακολουθήθηκε και τέλος, τα αποτελέσματα που προέκυψαν από την έρευνα. 
4.2 Τα δεδομένα του δείγματος της έρευνας 
Το δείγμα περιλαμβάνει όλες τις 162 ελληνικές επιχειρήσεις του εμποροβιομηχανικού 
κλάδου, οι οποίες είναι εισηγμένες στο Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών για την περίοδο 2005-
2016 με 1739 παρατηρήσεις. Τα δεδομένα του δείγματος και των ανεξάρτητων μεταβλητών 
αντλήθηκαν από τη βάση δεδομένων Computstat Global, με εξαίρεση τα δεδομένα που 
αφορούν τη μακροοικονομική μεταβλητή, το ρυθμό αύξησης του ΑΕΠ, τα οποία αντλήθηκαν 
από τη βάση δεδομένων Eurostat. 
4.3 Ανεξάρτητες Μεταβλητές 
Βασική προϋπόθεση για τη διαμόρφωση ενός αξιόπιστου υποδείγματος είναι η επιλογή των 
κατάλληλων ανεξάρτητων μεταβλητών. Με βάση τη διαθεσιμότητα και τη χρησιμότητα των 
δεδομένων που βρέθηκαν σε προηγούμενες μελέτες, για τη μελέτη αυτή επιλέχθηκαν 
χρηματοοικονομικοί δείκτες, οι οποίοι αντιπροσωπεύουν τις ανεξάρτητες μεταβλητές της 
κερδοφορίας και απόδοσης (Bredart, 2014), (Chen και Du, 2009), (Chen,2011), 
(Chenchehene και Mensah, 2014), (Tinoco και Wilson, 2013), της μόχλευσης (Chen και Du, 
2009), (Cheng και Hu, 2010), (Chen,2011), (Tinoco και Wilson, 2013) και της 
δραστηριότητας (Chen και Du, 2009), (Chen,2011), (Du Jardin, 2010) μιας επιχείρησης για 
την εκτίμηση της πρόβλεψης της εταιρικής αποτυχίας (Bhandari και Iyer, 2013), (Bredart, 
2014), (Chen,2011), (Jardin, 2010), (Lin et al., 2014), (Youn και Gu, 2010), (Christidis, 2010). 
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Οι δείκτες αυτοί επελέγησαν λόγω της αντιπροσωπευτικότητάς τους στη βιβλιογραφία και 
της καλής προγνωστικής τους ικανότητας. 
Όμως, σύμφωνα με τους  Tinoco και Wilson, 2013, οι οικονομικές καταστάσεις δεν 
περιλαμβάνουν όλες τις πληροφορίες που σχετίζονται με την πρόβλεψη της οικονομικής 
δυσχέρειας και οι μακροοικονομικοί δείκτες, όπως το Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν (Vlieghe, 
2001), (Rezende et al., 2017), (Zhang, 2013) είναι πολύ πιθανό να καταφέρουν να 
συμπληρώσουν αυτή την ανεπάρκεια. 
4.3.1 Αριθμοδείκτες 
Η ανάλυση των χρηματοοικονομικών δεικτών χρησιμοποιείται σε τακτική βάση και ποτέ 
μετά την πτώχευση της εταιρείας. Αν τα λογιστικά αρχεία είναι αξιόπιστα, η ανάλυση των 
χρηματοοικονομικών δεικτών είναι ένα χρήσιμο εργαλείο για να μετρηθεί η κερδοφορία, 
αποδοτικότητα αλλά και ο κίνδυνος μιας εταιρείας και συνήθως ταξινομούνται σε τέσσερις  
κατηγορίες (Νούλας, 2015): (i) οι δείκτες αποδοτικότητας ή κερδοφορίας δείχνουν την 
ικανότητα μιας εταιρείας να παράγει κέρδη από τις δραστηριότητές της και επικεντρώνονται 
στην απόδοση της επένδυσης σε αποθέματα και άλλα περιουσιακά στοιχεία., (ii) οι δείκτες 
ρευστότητας μετρούν τη διαθεσιμότητα μετρητών για την αντιμετώπιση των 
βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων της επιχείρησης, (iii) οι δείκτες δραστηριότητας δείχνουν την 
αποτελεσματικότητα της εταιρείας στη χρήση των πόρων και περιουσιακών στοιχείων της 
και πόσο γρήγορα τους μετατρέπει σε μετρητά, (iv) οι δείκτες χρέους χρησιμοποιούνται για 
τη μέτρηση της ικανότητας της εταιρείας να αποπληρώνει το μακροπρόθεσμο χρέος .  
 
Οι δείκτες κερδοφορίας δείχνουν κατά βάση πόσο καλά οι εταιρείες μπορούν να επιτύχουν 
κέρδη από τις δραστηριότητές τους και μπορούν να χρησιμοποιηθούν για να κρίνουν οι 
επενδυτές και οι πιστωτές αν οι επιχειρήσεις πραγματοποιούν αρκετά λειτουργικά κέρδη από 
τα περιουσιακά τους στοιχεία. Με αυτή την έννοια, οι δείκτες κερδοφορίας σχετίζονται με 
τους συντελεστές απόδοσης επειδή δείχνουν πόσο καλά οι επιχειρήσεις χρησιμοποιούν τα 
περιουσιακά τους στοιχεία για τη δημιουργία κερδών. Η κερδοφορία είναι επίσης άμεσα 
συνδεδεμένη με τη φερεγγυότητα της επιχείρησης όσον αφορά την ανταπόκρισή της στις 
βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της. 
Για να αξιολογηθεί η κερδοφορία και απόδοση των επιχειρήσεων του δείγματος, η μελέτη 
αυτή χρησιμοποιεί τον δείκτη: 
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 Αποδοτικότητα Επενδυμένων Κεφαλαίων = ΚΠΦΤ/ Σύνολο Περιουσιακών 
Στοιχείων 
Ο δείκτης απόδοσης περιουσιακών στοιχείων είναι δείκτης αποδοτικότητας που μετρά 
τα καθαρά έσοδα που παράγονται από το σύνολο των στοιχείων του ενεργητικού κατά 
τη διάρκεια μιας περιόδου, συγκρίνοντας το καθαρό εισόδημα με το μέσο σύνολο 
ενεργητικού. Με άλλα λόγια, ο δείκτης των επενδυμένων κεφαλαίων ή το ROA μετρά 
πόσο αποτελεσματικά μια επιχείρηση μπορεί να διαχειριστεί τα περιουσιακά της 
στοιχεία για να αποφέρει κέρδη σε μια περίοδο. 
Δεδομένου ότι ο μοναδικός σκοπός των περιουσιακών στοιχείων της εταιρείας είναι 
να παράγει έσοδα και να αποφέρει κέρδη, ο δείκτης αυτός βοηθά τόσο τη διοίκηση 
όσο και τους επενδυτές να δουν πόσο καλά η εταιρεία μπορεί να μετατρέψει σε κέρδη 
τις επενδύσεις της σε περιουσιακά στοιχεία. Ο ROA μπορεί να θεωρηθεί ως απόδοση 
επένδυσης για την εταιρεία, δεδομένου ότι τα περιουσιακά στοιχεία είναι συχνά η 
μεγαλύτερη επένδυση για τις περισσότερες επιχειρήσεις. Στην περίπτωση αυτή, η 
εταιρεία επενδύει χρήματα σε κεφάλαια και η απόδοση αποτιμάται στα κέρδη . 
  
 Ο δείκτης χρέους (debt ratio)= σύνολο των υποχρεώσεων/ σύνολο των 
περιουσιακών στοιχείων  
Ο δείκτης χρέους χρησιμοποιείται στη μελέτη αυτή για να εκτιμηθεί το χρέος των 
επιχειρήσεων και η  ικανότητα χρηματοοικονομικής διάρθρωσης της επιχείρησης. Με 
λίγα λόγια, αυτό δείχνει πόσα περιουσιακά στοιχεία πρέπει να πουλήσει η εταιρεία 
προκειμένου να εξοφλήσει όλες τις υποχρεώσεις της. Ο δείκτης αυτός μετρά τη 
χρηματοοικονομική μόχλευση μιας εταιρείας. Οι δείκτες μόχλευσης εκτιμούν το 
βαθμό στον οποίο η εταιρεία βασίζεται στο χρέος. Επίσης  βοηθούν τους επενδυτές 
και τους πιστωτές να αναλύσουν το συνολικό χρέος της εταιρείας καθώς και την 
ικανότητα της εταιρείας να πληρώσει το χρέος στο μέλλον, ακόμη και σε αβέβαιες 
οικονομικές συνθήκες.  
Οι εταιρείες με υψηλότερα επίπεδα υποχρεώσεων σε σχέση με τα περιουσιακά 
στοιχεία θεωρούνται ιδιαίτερα μοχλευμένες και πιο επικίνδυνες για τους δανειστές. 
Επιπλέον, όσο μεγαλύτερη είναι η μόχλευση, τόσο μεγαλύτερος είναι ο οικονομικός 
κίνδυνος που έχει αναληφθεί από την επιχείρηση και επομένως τόσο υψηλότερη είναι 
η πιθανότητα οικονομικής δυσχέρειας. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι μια εταιρεία 
υψηλής μόχλευσης θα μπορούσε να βρεθεί σε μια πολύ δύσκολη και επικίνδυνη θέση 
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αν οι πιστωτές απαιτούν την αποπληρωμή του συμβεβλημένου χρέους (Tinoco και 
Wilson, 2013). 
 
 Κυκλοφοριακή Ταχύτητα ή Ανακύκλωση Απαιτήσεων = Πωλήσεις/ Μέσος όρος 
Απαιτήσεων 
Ο δείκτης της Κυκλοφοριακής Ταχύτητας των εισπρακτέων λογαριασμών είναι ένας 
δείκτης δραστηριότητας που μετρά πόσες φορές μια επιχείρηση μπορεί να μετατρέψει 
τους εισπρακτέους λογαριασμούς σε μετρητά κατά τη διάρκεια μιας περιόδου. 
Αξιολογεί την ικανότητα της επιχείρησης να εισπράττει τις οφειλές των πελατών της 
προς αυτή. Δεδομένου ότι οι εισπρακτέοι λογαριασμοί συχνά καταχωρούνται ως 
εξασφάλιση για δάνεια, η ποιότητα των απαιτήσεων είναι σημαντική. 
4.3.2 Μακροοικονομική Μεταβλητή 
Οι Zhang et αl. (2013), όσον αφορά την οικονομική κατάσταση μιας χώρας, προτείνουν τη 
χρήση ενός γενικού οικονομικού δείκτη, όπως το ακαθάριστο εγχώριο προϊόν (ΑΕΠ) ή το 
συνολικό εισόδημα των επιχειρήσεων. Στην παρούσα έρευνα χρησιμοποιείται μόνο η 
μακροοικονομική μεταβλητή του ρυθμού αύξηση του ΑΕΠ. Ο ρυθμός αύξησης του ΑΕΠ 
είναι η μακροοικονομική μεταβλητή η οποία επιλέχθηκε για να συμπεριληφθεί στο υπόδειγμα 
γιατί είναι ένας γενικός δείκτης της οικονομίας και θεωρείται ο σημαντικότερος δείκτης της 
οικονομικής υγείας. Δύο είναι τα βασικά χαρακτηριστικά που παρουσιάζει: α) ανοδική 
μακροχρόνια τάση και 2) βραχυχρόνιες διακυμάνσεις γύρω από τις τέσσερις φάσεις του 
οικονομικού κύκλου ( ύφεση, ανάκαμψη, άνθιση, κρίση). Το ακαθάριστο εγχώριο προϊόν 
(ΑΕΠ) είναι ένας από τους πρωταρχικούς δείκτες που χρησιμοποιούνται για τη μέτρηση της 
υγείας της οικονομίας μιας χώρας. Αντιπροσωπεύει τη συνολική αξία σε ευρώ όλων των 
αγαθών και υπηρεσιών που παράγονται για συγκεκριμένο χρονικό διάστημα. Συνήθως, το 
ΑΕΠ εκφράζεται ως σύγκριση με το προηγούμενο τρίμηνο ή το έτος.  
4..4 Επιλογή Μεθόδου Ανάλυσης των Δεδομένων 
4.4.1 Η Εξίσωση της Λογιστικής Παλινδρόμησης 
Για την πρόβλεψη της εταιρικής δυσχέρειας έχουν χρησιμοποιηθεί, σε ακαδημαϊκές μελέτες 
αλλά και στην πρακτική εφαρμογή, στατιστικά μοντέλα βασισμένα στην πολυμεταβλητή 
ανάλυση διαχωρισμού, στη λογιστική παλινδρόμηση και σε νευρωνικά δίκτυα. Σε αυτή τη 
μελέτη, θα επικεντρωθούμε στην εταιρική δυσχέρεια και τη λογιστική παλινδρόμηση. 
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Δεδομένου ότι η εξαρτημένη μεταβλητή μας, η εταιρική δυσχέρεια, είναι διχοτομημένη, 
χρησιμοποιούμε μια δυαδική λογιστική παλινδρόμηση. Η δυαδική λογιστική παλινδρόμηση 
ασχολείται με καταστάσεις στις οποίες το παρατηρούμενο αποτέλεσμα για μια εξαρτημένη 
μεταβλητή μπορεί να έχει μόνο δύο δυνητικούς τύπους, το «0» και το «1». Το Z-score, στην 
παρούσα έρευνα χρησιμοποιείται για να δημιουργηθεί η ψευδομεταβλητή  z- dummy. Πιο 
αναλυτικά, ο Altman (1968) συμπεραίνει ότι όλες οι επιχειρήσεις που έχουν βαθμολογία Ζ-
score άνω του 2,99 εμπίπτουν στον τομέα της "μη πτώχευσης", ενώ οι επιχειρήσεις με Z-
score κάτω από 1,81 είναι όλες πτωχευμένες. Η περιοχή μεταξύ 1,81 και 2,99 ορίζεται ως η 
«ζώνη άγνοιας» ή «γκρίζα ζώνη» λόγω της ευπάθειας στην ταξινόμηση σφαλμάτων.  
Η εταιρική δυσχέρεια (Z- dummy) είναι μια δυαδική μεταβλητή που παίρνει την αξία: 
 1 όταν Z- score< 1,81, όπου η πιθανότητα για εταιρική δυσχέρεια και πτώχευση είναι 
μεγάλη, 
και  
 0 όταν Z- score> 2,99 και η πιθανότητα για εταιρική δυσχέρεια και πτώχευση είναι 
μικρή. 
Ο στόχος του υποδείγματος  της λογιστικής παλινδρόμησης είναι να περιγράψει τη σχέση 
μεταξύ της εταιρικής δυσχέρειας, η οποία αποτελεί την εξαρτημένη μεταβλητή μας και του 
σετ των ανεξάρτητων μεταβλητών ( λογιστικά μεγέθη) που επιλέχθηκαν στην ενότητα 4.3. Η 
παρούσα μελέτη αποσκοπεί στη διερεύνηση του  αν οι ανεξάρτητες μεταβλητές έχουν 
επίδραση στην οικονομική δυσχέρεια, παίρνοντας τις πιθανότητες για διαφορετικά επίπεδα 
κάθε ανεξάρτητης μεταβλητής.  
Οι υποθέσεις που ορίζονται είναι οι παρακάτω: 
Η0: Τα λογιστικά μεγέθη μπορούν να χρησιμοποιηθούν ως προσδιοριστικοί παράγοντες της 
εταιρικής δυσχέρειας. 
Η1: Τα λογιστικά μεγέθη δεν μπορούν να χρησιμοποιηθούν ως προσδιοριστικοί παράγοντες 
της εταιρικής δυσχέρειας. 
Η συνάρτηση λογιστικής παλινδρόμησης στην παρούσα μελέτη παίρνει τη μορφή: 
Pi = F(Z_ dummyi,t)=  
1
1+𝑒−Z_dummy i,t
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Οι συντελεστές των ανεξάρτητων μεταβλητών της εξίσωσης της λογαριθμικής 
παλινδρόμησης,  των οποίων οι τιμές καθιστούν τις τιμές της εξαρτημένης μεταβλητής που 
παρατηρούνται πιο πιθανές, θα εκτιμηθούν με βάση τη μέθοδο της Μέγιστης Πιθανοφάνειας. 
Z_ dummyi,t= a0+ a1 LEVi,t+a2 ROAi,t+ a3 GDP_CHANGEt+ a4 REC_TURNOVERi,t+εi,t 
Όπου: 
Z= Η πιθανότητα εταιρικής δυσχέρειας 
LEVi,t = Μόχλευση (Leverage) ή Αριθμοδείκτης Χρέους (debt ratio) 
ROAi,t = Δείκτης απόδοσης στοιχείων ενεργητικού (ROA) 
GDP_CHANGEt = Ο αριθμός αύξησης του ΑΕΠ (GDP_Change) 
REC_TURNOVERi,t = Κυκλοφοριακή Ταχύτητα ή Ανακύκλωση Απαιτήσεων (Accounts 
Receivable Turnover) 
Όπου a1, a2, a3, a4 είναι οι συντελεστές των ανεξάρτητων μεταβλητών της παλινδρόμησης και 
εi,t ο διαταρακτικός όρος. 
Για την εκτίμηση της δυαδικής λογιστικής παλινδρόμησης αρχικά η εταιρική δυσχέρεια (1 
για αποτυχία και 0 για μη αποτυχία) σχετίζεται με ολόκληρο το σετ των τεσσάρων 
ανεξάρτητων μεταβλητών. Στη συνέχεια εφαρμόστηκε το τεστ λόγου πιθανοφάνειας 
(Likelihood Ratio Test)  για να ελεγχθεί αν υπάρχει πλεονασμός των ανεξάρτητων 
μεταβλητών και για να επανεκτιμηθεί το μοντέλο μόνο  με τις σημαντικές μεταβλητές στο 
επίπεδο 0,05. Από τις τέσσερις υποψήφιες μεταβλητές, όλες επιλέχθηκαν και διατηρήθηκαν 
στο τελικό μοντέλο.  
Ο Πίνακας 1 απεικονίζει τα περιγραφικά μέτρα των μεταβλητών: 
 
Z_DUMMY LEV ROA GDP_CHANGE REC_TURNOVER 
Μέσος 0,69 0,36 -0,01 0,84 4,12
Διάμεσος 1,00 0,35 0,00 0,70 2,42
Μέγιστο 1,00 1,41 0,18 4,30 382,66
Ελάχιστο 0,00 0,00 -0,36 -2,40 0,00
Τυπ. Απόκλιση 0,46 0,23 0,07 2,16 13,17
Πίνακας 1: Περιγραφικά Στατιστικά
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Αυτά τα στοιχεία προέρχονται απευθείας από τη βάση δεδομένων Computstat Global και 
αφαιρέθηκε το ±1% των άκρων της κάθε συνεχούς μεταβλητής.  Η μόχλευση έχει μέσο 0,36, 
διάμεσο 0,35 κι ένα εύρος από 0 έως 1,41. Ο δείκτης της αποδοτικότητας του ενεργητικού 
κυμάνθηκε από -0,36  έως 0,18, με μέσο -0,01 και διάμεσο 0. Ο δείκτης του ρυθμού αύξησης 
του ΑΕΠ έχει μέσο 0,84, διάμεσο 0,70  κι ένα εύρος από -2,40 έως 4,30, ενώ η κυκλοφοριακή 
ταχύτητα των απαιτήσεων κυμάνθηκε από 0  έως 382,66 με μέσο 4,12 και διάμεσο 2,42. Τα 
αποτελέσματα του δείκτη της κυκλοφοριακής ταχύτητας των απαιτήσεων υποδεικνύουν την 
ύπαρξη ακραίων τιμών. 
Για βέλτιστα αποτελέσματα, στη Λογιστική Παλινδρόμηση οι ανεξάρτητες μεταβλητές θα 
πρέπει να συνδέονται ισχυρά με την εξαρτημένη μεταβλητή και οι ανεξάρτητες μεταβλητές 
να είναι ασυσχέτιστες μεταξύ τους. 
 
Οι συσχετίσεις μεταξύ όλων των μεταβλητών που περιλαμβάνονται στο μοντέλο, 
παρουσιάζονται στον Πίνακα 2. Αν ο απλός συντελεστής συσχέτισης είναι μεγαλύτερος από 
0,8 ή 0,9, τότε παρατηρείται σοβαρό πρόβλημα πολυσυγγραμμικότητας ( Midi et al., 2010, 
Rezende et al., 2017). Η πολυσυγγραμμικότητα υπάρχει όταν υπάρχει γραμμική εξάρτηση 
μεταξύ δύο ή περισσοτέρων ανεξάρτητων μεταβλητών σε ένα πολυπαραγοντικό μοντέλο. 
Αυτό το πρόβλημα προκύπτει επειδή μερικά από αυτά μπορεί να μετράνε την ίδια έννοια. 
Κατά συνέπεια, όταν μια δεδομένη ανεξάρτητη η μεταβλητή είναι ένας γραμμικός ή σχεδόν 
γραμμικός συνδυασμός άλλων ανεξάρτητων μεταβλητών, οι επηρεαζόμενες εκτιμήσεις είναι 
ασταθείς και τα τυποποιημένα σφάλματα διογκώνονται. Εδώ όλες οι συσχετίσεις είναι κάτω 
από 0,60, έτσι εφόσον δεν υπάρχουν μεταβλητές μεγάλης συσχέτισης δεν έχουμε 
προβλήματα με την πολυσυγγραμμικότητα.  
4.4.2 Έλεγχος στατιστικής σημαντικότητας 
Όλοι οι έλεγχοι υποθέσεων χρησιμοποιούν μια τιμή p για να υπολογίσουν τη δύναμη των 
αποδεικτικών στοιχείων. Μια μεταβλητή εισάγεται στο μοντέλο αν το σχετικό επίπεδο 
σημαντικότητάς του p-value ≤ 0,05. Οι τιμές σε έντονα γράμματα, του Πίνακα 2, 
Z_DUMMY LEV ROA GDP_CHANGE REC_TURNOVER 
Z_DUMMY 1,00
LEV 0,45 1,00
ROA -0,56 -0,42 1,00
GDP_CHANGE -0,13 -0,08 0,29 1,00
REC_TURNOVER -0,33 -0,06 0,31 0,02 1,00
Πίνακας 2: Μήτρα Συσχετίσεων
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υποδεικνύουν στατιστική σημαντικότητα ( probability ή p- value) σε επίπεδο σημαντικότητας 
τουλάχιστον α= 5%. Αν η τιμή p-value ≤ 0,05, τότε ο συντελεστής είναι στατιστικά 
σημαντικός και διαφορετικός από 0.  
Η p-value δεν υποστηρίζει από μόνη της τον συλλογισμό σχετικά με τις πιθανότητες των 
υποθέσεων αλλά είναι παρά μόνο ένα εργαλείο για να αποφασιστεί αν θα απορριφθεί η 
μηδενική υπόθεση.  
4.4.3 Αποτελέσματα Λογιστικής Παλινδρόμησης 
Εφαρμόζοντας σε ολόκληρο το δείγμα τον κανόνα της ταξινόμησης των εταιρειών με βάση 
τη τιμή διαχωρισμού z-score σε συνδυασμό με τη λογαριθμική συνάρτηση, εξασφαλίζουμε τα 
αποτελέσματα της εκτίμησης της λογιστικής παλινδρόμησης ( Πίνακας 3): 
Coefficient z-Statistic Prob.  
C 0,22 1,25 0,21
LEVDUM 7,14 12,56 0,00
ROADUM -30,88 -13,01 0,00
GDP_CHANGE -0,10 -2,68 0,01
REC_TURNOVER -0,33 -10,83 0,00
McFadden R-squared 0,48
Παρατηρήσεις 1739
Επιχειρήσεις 162
Πίνακας 3: Αποτελέσματα λογιστικής παλινδρόμησης
 
Με βάση τα αποτελέσματα αυτά, το μοντέλο της λογιστικής παλινδρόμησης για την 
πρόβλεψη  της συσχέτισης των λογιστικών μεγεθών με την εταιρική δυσχέρεια μπορεί να 
γραφτεί ως εξής: 
Z_ dummy= 0.22+ 7.14 LEVi,t – 30.88 ROAi,t – 0.10 GDP_CHANGEt – 0.33 
REC_TURNOVERi,t +εi,t 
Η τιμή  Z- value είναι ο συντελεστής της παλινδρόμησης διαιρούμενος με το τυπικό σφάλμα 
του εκτιμητή. Όσο μεγαλύτερη είναι η τιμή Z, τόσο λιγότερη αβεβαιότητα υπάρχει, αφού 
σημαίνει ότι το τυπικό σφάλμα γίνεται μικρότερο και  κατά συνέπεια οι αντίστοιχες 
μεταβλητές Χ είναι σημαντικές .  
Παρατηρώντας το μοντέλο της οικονομικής δυσχέρειας, όλοι οι συντελεστές των 
ανεξάρτητων μεταβλητών έχουν τα αναμενόμενα πρόσημα που προτείνονται από τη 
βιβλιογραφία. Τα πρόσημα των συντελεστών στάθμισης του υποδείγματος εκφράζουν τη 
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θετική ή αρνητική σχέση των ανεξάρτητων μεταβλητών με την πιθανότητα δυσχέρειας. Ο 
συντελεστής του δείκτη μόχλευσης (LEVERAGE) έχει θετική σχέση με την πιθανότητα 
εταιρικής δυσχέρειας. Συνεπώς, όταν αυξάνεται η μόχλευση της εταιρείας, αυξάνεται και η 
πιθανότητα εταιρικής δυσχέρειας. Εν αντιθέσει, παρατηρείται αρνητική σχέση  της 
αποδοτικότητας του ενεργητικού, του ΑΕΠ και της κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων με 
την πιθανότητα εταιρικής δυσχέρειας. Αυτό σημαίνει ότι με την αύξηση των συντελεστών της 
αποδοτικότητας του ενεργητικού, του ΑΕΠ και της κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων, 
μειώνεται η πιθανότητα εταιρικής δυσχέρειας.  
4.4.4  Έλεγχος καλής προσαρμογής του μοντέλου 
Πριν από την τελική αποδοχή οποιουδήποτε μοντέλου με n ανεξάρτητες μεταβλητές, θα 
πρέπει να πραγματοποιηθεί έλεγχος για την ποιότητα της αξιοπιστίας του ( Πετρίδης, 2015). 
Ο συντελεστής R2 του McFadden ή διαφορετικά ο δείκτης του λόγου πιθανοφανειών 
( Likelihood-ratio index) έχει επιλεχθεί στη συγκεκριμένη μελέτη. Υψηλές 
τιμές του δείκτη McFadden R2, τιμές που κυμαίνονται από 0,2 έως 0,4 ( Domencich και 
McFadden, 1975) , δηλώνουν ένδειξη καλής προσαρμογής του μοντέλου και σύμφωνα με τον 
Πίνακα 3 στο μοντέλο μας McFadden R-squared= 48%. Το συγκεκριμένο ποσοστό 
υποδεικνύει μία καλή προσαρμογή του υποδείγματος.  
4.5 Σχολιασμός 
Το μοντέλο κατασκευάστηκε ενσωματώνοντας τα λογιστικά μεγέθη, δηλαδή τις ανεξάρτητες 
μεταβλητές και αξιολογήθηκε η επίδραση που είχε κάθε μεταβλητή στην 
αποτελεσματικότητα του μοντέλου. Τα αποτελέσματα της έρευνας επιβεβαιώνουν την 
υπόθεσή μας ότι τα λογιστικά μεγέθη μπορούν να χρησιμοποιηθούν ως προσδιοριστικοί 
παράγοντες της εταιρικής δυσχέρειας. Η υπόθεση Η0, πρότεινε ότι τα λογιστικά μεγέθη είναι 
σχετισμένα με την πιθανότητα εταιρικής δυσχέρειας. Και πράγματι, ο δείκτης ROA, η 
Κυκλοφοριακή Ταχύτητα απαιτήσεων και ο ρυθμός αύξησης του ΑΕΠ έχουν αρνητική 
επίδραση στην πιθανότητα εταιρικής δυσχέρειας ενώ το θετικό πρόσημο της μόχλευσης 
υποδηλώνει αυξημένη πιθανότητα εταιρικής δυσχέρειας, κι αυτό υποστηρίζεται από τα 
αποτελέσματα του Πίνακα 3. 
Βλέπουμε πολύ συχνά επιχειρήσεις, ακόμα και τις πιο κερδοφόρες, να εμφανίζουν 
υποχρεώσεις, όπως χρέη και δάνεια, στο παθητικό τους. Αυτό είναι το αποτέλεσμα της 
χρηματοοικονομικής μόχλευσης. Οι επιχειρήσεις χρησιμοποιούν ξένα κεφάλαια προκειμένου 
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να εξασφαλίσουν αύξηση των κερδών αλλά και της απόδοσης για να προβάλλουν μία καλή 
εικόνα στους μετόχους. Όμως, όσο συμβαίνει αύξηση των ξένων κεφαλαίων, δηλαδή όσο 
περιορίζεται η δραστηριότητα της επιχείρησης καθώς και τα ίδια κεφάλαια, τόσο αυξάνεται ο 
κίνδυνος χρεοκοπίας της, ιδίως αν προκύψει δυσχερής οικονομική συγκυρία, όπως είναι η 
ελληνική κρίση χρέους και η παγκόσμια οικονομική ύφεση του 2008, η οποία ξεκίνησε από 
τον κτηματομεσιτικό κλάδο. Όσο αυξάνεται η μόχλευση, τόσο αυξάνεται ο οικονομικός 
κίνδυνος που ανέλαβε η εταιρεία κι αυτό οδηγεί στην υψηλότερη πιθανότητα εμφάνισης της 
εταιρικής δυσχέρειας. Εξαιτίας της ύπαρξης της μόχλευσης είναι συχνό το φαινόμενο των 
κόκκινων δανείων, τα οποία είναι ουσιαστικά μη εξυπηρετούμενα δάνεια που δεν 
αποπληρώνονται, γιατί απλούστατα οι χρεοκοπημένες επιχειρήσεις δεν θα οδηγηθούν ποτέ 
στην αποπληρωμή του υπολοίπου των δανείων που οφείλουν. 
Ένας ανοδικός ρυθμός αύξησης του Ακαθάριστου Εγχώριου προϊόντος, υποδηλώνει αύξηση 
της οικονομικής δραστηριότητας, της κατανάλωσης και παραγωγής και ότι ο οικονομικός 
κύκλος της χώρας από το στάδιο της ύφεσης περνά στο στάδιο της ανάκαμψης. Ένας υψηλός 
δείκτης ROA ουσιαστικά μετρά πόσο κερδοφόρα είναι τα περιουσιακά στοιχεία μιας 
εταιρείας και δείχνει επίσης μια ανοδική τάση κέρδους γιατί είναι ευνοϊκότερος για τους 
επενδυτές επειδή δείχνει ότι η εταιρεία διαχειρίζεται αποτελεσματικότερα τα περιουσιακά της 
στοιχεία για να παράγει μεγαλύτερα ποσά καθαρού εισοδήματος. Επίσης, η άνοδος του 
δείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας των απαιτήσεων υποδεικνύει την αύξηση της ταχύτητα της 
επιχείρησης να εισπράττει τις οφειλές των πελατών της προς αυτή. Κατά κάποιον τρόπο, 
μπορεί να θεωρηθεί επίσης ως δείκτης ρευστότητας. Οι εταιρείες τείνουν να έχουν 
μεγαλύτερη ρευστότητα όσο πιο γρήγορα καταφέρνουν να καλύψουν τις απαιτήσεις τους σε 
μετρητά. Επειδή οι εισπρακτέοι λογαριασμοί είναι χρήματα που οφείλονται σε μια σύμβαση 
πίστωσης χωρίς τόκο, με τη διατήρηση λογαριασμών εισπρακτέων, οι επιχειρήσεις 
ουσιαστικά προωθούν, έμμεσα, άτοκα δάνεια στους πελάτες τους ( Young και Gu, 2010).  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 
ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ, ΠΕΡΙΟΡΙΣΜΟΙ ΚΑΙ ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ ΓΙΑ 
ΜΕΛΛΟΝΤΙΚΗ ΕΡΕΥΝΑ 
Η εταιρική αποτυχία και χρεοκοπία με την οικονομική κρίση που επικρατεί στην Ελλάδα 
αλλά και την πρόσφατη διεθνή οικονομική κρίση, αποτελεί μία καθημερινή πραγματικότητα. 
Έτσι, η ικανότητα της ταυτοποίησης του κινδύνου πτώχευσης ένα στάδιο πριν από την 
πραγματοποίησή της, δίνει  περισσότερο χρόνο για το σχεδιασμό και την εφαρμογή 
προληπτικών ενεργειών που θα οδηγήσουν στην αποτροπή της. Η πρόβλεψη της πτώχευσης ή 
πρόβλεψη της οικονομικής δυσχέρειας, είναι ένα δημοφιλές θέμα που ενδιαφέρει πολλούς 
φορείς, όπως δανειστές, επενδυτές, μάνατζερ και ερευνητές, οι οποίοι έχουν ως βασικό στόχο 
την αποφυγή της πτώχευσης. Στην παρούσα εργασία αναπτύξαμε ένα λογιστικό μοντέλο, 
εμπνευσμένο από υπάρχοντα μοντέλα λογιστικής παλινδρόμησης, σκοπεύοντας στην 
πρόβλεψη της πιθανότητας συσχέτισης της εταιρικής δυσχέρειας, 162 ελληνικών 
επιχειρήσεων, με τα λογιστικά μεγέθη για την περίοδο 2005 με 2016. Η ανασκόπηση της 
βιβλιογραφίας μας επέτρεψε να διατυπώσουμε την υπόθεσή μας, η οποία αφορά τα λογιστικά 
μεγέθη και το αν αποτελούν ή όχι προσδιοριστικοί παράγοντες της εταιρικής δυσχέρειας. 
Αναφορικά με τη βιβλιογραφία, επιλέξαμε τους ακόλουθους τέσσερις απλούς και εύκολα 
προσβάσιμους οικονομικούς δείκτες: ROA, μόχλευση, κυκλοφοριακή ταχύτητα απαιτήσεων 
και ρυθμό αύξηση του ΑΕΠ. Όλες οι μεταβλητές που εξετάστηκαν είναι στατιστικά 
σημαντικές και έχουν τα αναμενόμενα πρόσημα. Η εξαρτημένη μας μεταβλητή είναι μία 
ψευδομεταβλητή, βασισμένη στο z-score του Altman (1968), η οποία παίρνει την τιμή 1 όταν 
το z-score είναι χαμηλότερο από το 1,81, δηλαδή δηλώνει αυξημένη πιθανότητα χρεοκοπίας 
και 0 σε κάθε άλλη περίπτωση. Σύμφωνα με τα αποτελέσματά μας η υπόθεσή μας 
υποστηρίζεται. Τα αποτελέσματά μας υποδεικνύουν ότι, σε σχέση με τις επιχειρήσεις που 
αντιμετωπίζουν προβλήματα, τα χαρακτηριστικά των λογιστικών μεγεθών επηρεάζουν την 
πιθανότητα εταιρικής δυσχέρειας. Το θετικό πρόσημο της μόχλευσης σηματοδοτεί 
υψηλότερη πιθανότητα για χρεοκοπία, ενώ το αρνητικό πρόσημο του ROA, της 
κυκλοφοριακής ταχύτητας και του ΑΕΠ σημαίνει ότι όσο αυτοί οι δείκτες αυξάνονται, τόσο 
μικρότερη η πιθανότητα πτώχευσης μιας επιχείρησης. 
Υπάρχουν, όμως, και  περιορισμοί στην παρούσα μελέτη. Αρχικά, η ανάλυσή μας αφορά 
αποκλειστικά ελληνικές επιχειρήσεις. Θα μπορούσαν να δημιουργηθούν νέα μοντέλα που να 
καλύπτουν διαφορετική γεωγραφική περιοχή, προκειμένου να προσδιοριστεί αν τα 
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αποτελέσματα είναι γενικεύσιμα. Επίσης, άλλες μέθοδοι, όπως τα δέντρα αποφάσεων ή η 
ανάλυση επιβίωσης θα μπορούσαν να δοκιμαστούν για να συγκριθούν με τα αποτελέσματα 
των λογιστικών παλινδρομήσεων. Τέλος, αν και τα μοντέλα πρόβλεψης χρησιμοποιούνται 
συχνά για την κατανόηση και έγκαιρη προειδοποίηση του κινδύνου, δεν εγγυώνται μια άψογη 
διχοτόμηση. Γι’ αυτό το λόγο είναι απαραίτητο να γίνονται και αναλύσεις που δε βασίζονται 
σε ποσοτικές μεθόδους αλλά σε μη οικονομικές πληροφορίες, οι οποίες μπορεί να 
προέρχονται από το μάνατζμεντ και κυρίως από τον εσωτερικό έλεγχο. Με τον εσωτερικό 
έλεγχο προστατεύεται η λογιστική απεικόνιση των χρηματοοικονομικών καταστάσεων, η 
ορθή λειτουργία της επιχείρησης και προλαμβάνονται τυχόν σφάλματα που θα μπορούσαν να 
προκύψουν. Τα προειδοποιητικά μηνύματα που μπορούν να βρεθούν στις αναφορές των 
εσωτερικών ελέγχων- όταν λαμβάνονται τα κατάλληλα μέτρα- συνεισφέρουν σημαντικά  
στην αποφυγή μιας πιθανότητας πτώχευσης της επιχείρησης. 
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